5. Model ,Néslednych efektii”

VétSina lidi vidi jen pfimy dopad
(1. Fad). Uspésny investor vidi
fetézovou reakcl.
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Nez zacnete. Dulezité upozornéni.

Investovani je cesta, ktera mlze pfinést vyrazné zhodnoceni, ale také vyrazné poklesy.
Sam jsem zazil obdobi, kdy muj kapital klesl o desitky procent.
Tato kniha neni navodem na rychlé zbohatnuti ani investi¢énim doporucenim.

Investovani na kapitalovych trzich je spojeno s rizikem kolisani hodnoty a mozné ztraty ¢asti
nebo celého investovaného kapitalu. Pfi pouZiti finan¢nich derivatd a paky je mozné ztratit i
vice, nez Clovék investuje.

Klicové je vzdy vSe nastudovat.
Sdilim zde pouze svUj pohled, principy a zkuSenosti, které jsem ziskal od roku 2008.

Veskeré pfiklady, zminéné spoleCnosti a strategie nejsou navodem ani vyzvou k nakupu ¢i
prodeji konkrétnich finan¢nich nastroju.

Kazdé investi¢ni rozhodnuti by mélo vychazet z vaseho vilastniho usudku a schopnosti nést
riziko.

Pokud ocCekavate jistotu, investovani pro vas pravdépodobné nebude vhodné.



O autorovi

Jmenuji se Dominik Kovarik a investovani se aktivné vénuiji od roku 2008.

Za tu dobu jsem proSel nékolika investiénimi cykly — od finan¢ni krize, pfes dlouhé ristové
obdobi, az po prudké propady a nejistotu poslednich let. Nejen jako pozorovatel, ale jako
investor s vlastnim kapitalem a kdzi v trhu.

Akcie, nemovitosti a realny kapital
Investuji pfedevsim:
e do jednotlivych akcii (dlouhodobé portfolio i aktivnéjSi swing pfistup),
e a zaroven do nemovitosti (vlastnim pres 50 byt a nékolik komerénich prostor), které

tvofi stabilni zaklad mého majetku.

Nemovitosti vnimam jako:

e nastroj pro cashflow a stabilitu,



zatimco akcie jako:

e nastroj pro dlouhodobé budovani bohatstvi a akceleraci kapitalu.

Pravé kombinace téchto dvou svétu vyrazné ovlivnila mudj pohled na riziko, ¢as a investi¢ni
rozhodovani.

Transparentnost misto slibt
Vedle vlastniho investovani se dlouhodobé vénuiji:

e vzdélavani investoru,
e vedeni investi¢ni komunity jiz od roku 2016,
e a sdileni investovani s miliony korun v pfimém pfenosu.

Na verejnych investi€nich uctech v pfimém pfenosu spravuiji
vice nez 30 milionu K¢, kde:

e jsou vidét skute¢na rozhodnuti,
e skuteCné vykyvy,
e i chyby, které k investovani neodmyslitelné pati.

Bez zpétného prepisovani historie.
Bez ,modelovych portfolii“.

Proc¢ tato prirucka akciového investora vznikla
Tato pfirucka nevznikla jako teorie z u¢ebnice ani jako navod na rychlé zbohatnuti.
Vznikla jako:

e shrnuti pfistupu, ktery sdm pouzivam jiz roky,

e zpusob, jak pfemyslet o investovani dlouhodobé,



e a cil uSetfit zacateCnikim roky zbytecnych chyb.

Nenajdete zde zaru€ené tipy.
Najdete zde myslenkovy ramec, se kterym dava investovani smysl i ve chvilich, kdy trhy
nejdou vasim smeérem.

Pokud vas zajima:
e jak nad investicemi pfemyslim v realném Case,
e jaké firmy a pfrilezitosti ted' sleduiji,

e ajak pracuji s daty, rizikem a rozhodovanim,

najdete mé kazdy den v DK Investiénim Klubu na TradeSmart.cz.
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1. Co je investovani — uplné zaklady

(a pro€ to neni kasino)

Kdyz se fekne investovani, vétsina lidi si pfedstavi néco z téchto véci:

— grafy, které létaji nahoru a dolu

— stres

— lidi, ktefi ,néco trefili®

— nebo naopak nékoho, kdo pfiSel o penize

Upfimné — dlouho jsem si myslel, Ze investovani je bud pro genialni lidi z Wall Street, nebo pro
hazardéry.

A pokud nejste ani jedno, radSi se tomu vyhnéte.
Dnes uz vim, Ze to byla jedna z nejvétSich mentalnich pasti.

A pravé proto ma investovani u spousty lidi Spatnou povést.
Jenze problém neni v investovani samotném.

Problém je v tom, Ze si ho lidé pletou s n&Cim upiIné jinym.

Investovani neni hazard

Pro mé je dnes hazard neinvestovat.

Kdyz se narodil muj syn, tak prvni véc, kterou jsem udélal je, Ze jsem mu zalozil investi¢ni Ucet
a zacCal mu kupovat akcie od 1. dne.

Narodil se v lednu 2022. Z pohledu trha to byl jeden z nejhorSich ¢asl, protoze trh pak jen rok
padal. Kdybych se investovanim nezabyval od roku 2008 a nezaZzil mnohem vétsi krize, tak
nevim, zda bych vydrzZel, ale investoval jsem dal a dnes tam ma jiz 183,25% zhodnoceni vs
S&P za stejné obdobi pouze 57% viz. obrazek nize.
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Je to mimochodem hezka ukazka toho, Ze na investovani nepotfebujete miliony. Tento ucet
zacal s 8 000 USD a dnes na né&j pravidelné funduji 20 000 k& kazdy mésic a ty investuji do
individualnich akcii kazdy mésic v mém Investi¢nim Klubu.

Upfimné si nedovedu predstavit nemit ,zaméstnané penize*.
Jak fika Warren Buffett:

»,Dokud nenajdete zptsob, jak mohou penize pracovat pro vas,
budete do konce Zivota pracovat pro penize.”

Hazard je hra, kde dlouhodobé& nemuzete vyhrat.
Pravidla jsou nastavena tak, aby vydélaval ,dim®.

VétSina lidi ale u investovani vidi hlavné:
— kratkodobé spekulace

— emoce

— rychlé nakupy a prodeje

Jenze to neni investovani.
To je trading bez planu. Nebo spi$ rovnou gambling.

Investovani je pfesny opak.
Pfi investovani:

— kupujete realna aktiva, ktera produkuji realné produkty a sluzby, jeZ kupuji dalsi lidé nebo
firmy



— opirate se o realné firmy
— a hrajete hru, kde ¢as pracuje pro vas

Neznamena to, Ze nemUzete délat chyby.
Ale znamena to, Ze investovani je na vasi strané, pokud ho pochopite a uchopite smysluplné a

spravné.
Jak to Buffett popsal velmi jednodus$e:

slnvestovani je proces, kdy presouvate penize od netrpélivych k
trpélivym.”

Spofeni vas udrzi. Investovani vas posune.

VétSina lidi byla vychovana ke spofeni.
A dava to smysl — spofeni je bezpeéné, pfehledné a znamé.

JenZe ma jeden zasadni problém.

Sporeni:

— chrani penize jen na papife

— penize lezi a Eekaji (mezitim s nimi pracuje banka)
— inflace je pomalu, ale jisté znehodnocuje

Vysledek?
Spofenim chudnete, jen o néco pomaleji.

Investovani:

— dava penézim ukol

— posila je pracovat

— zapojuje vas do rastu firem a celé ekonomiky

Rozdil je jednoduchy:

Spofenim si penize ,udrzite“ — nebo pfesnéji Fe€eno, budou ztracet hodnotu o néco
pomaleji.

Investovanim si budujete majetek.

A pokud chcete mit v budoucnu skute€¢nou svobodu, samotné spofeni vam stacit nebude.

Znam spoustu velmi bohatych lidi.
A nikdo z nich nezbohatl spofenim.



A bohuzel ani investovanim do S&P 500, o ¢em budu mluvit pozdéji.

Témeér vsichni toho dosahli kombinaci:
— podnikani nebo dobrého zaméstnani
— a vzdy investovanim

Mimochodem — témérF vSichni nejbohatsi lidé svéta maiji jednu véc spoleénou:
Maji akciova portfolia, ve kterych viastni podily v Uspé&snych firmach.

A dnes mame obrovskou vyhodu.
Investovani neni jen pro bohaté.

Dnes si muze podil ve skvélé svétové firmeé koupit prakticky kdokoliv — klidné i za 100 K¢ diky
zlomkovym akciim.

Proc¢ lidé investovani odkladaji (a proc¢ je to chyba)

Investovanim se zabyvam od roku 2008.
A za ty roky sly8im pofad dokola ty samé véty:

— ,Nemam dost penéz.”

— ,Jesté tomu nerozumim.”

— ,Ted neni dobra doba.*

— ,Pockam, az budu mit vic ¢asu.”

Mam pro vas Spatnou zpravu:
Pocit jistoty v investovani nikdy nepfijde.

Nikdy nebudete védét vSechno.

Nikdy nebude ,idealni doba“.

Nikdy nejde z investovani Uplné odstranit riziko.

A nikdy nebudete mit pocit, Ze uz jste dost pfipraveni.

A praveé proto vétSina lidi nikdy nezacne.
A je to obrovska chyba.



Investovani neni o chytrosti. Je o €ase.

Tohle je dalSi velky mytus.
Lidé si mysli, Ze:
— musite mit vysoké 1Q

—rozumét grafim
— sledovat zpravy kazdy den

Ve skutecnosti maji v investovani nejvétsi vyhodu lidé, ktefi:
— zacnou relativné brzy

— drzi se jednoduchého procesu a svého kruhu kompetence (investuji do toho, ¢emu rozumi)
— maiji chut se vzdélavat a hlavné vydrzi

Jak fikal Peter Lynch, legendarni manazer fondu Fidelity:

»,Vydélat na akciich neni o tom mit pravdu casto, ale o tom mit
pravdu dostatecné dlouho.”

Cas je siln&jsi nez dokonalé nagasovani.
A to si v dalSich kapitolach ukazeme velmi konkrétné.

Moje osobni poznamka na zavér této kapitoly

Kdybych mohl néco poradit svému mladSimu ja, nebyla by to konkrétni akcie ani strategie.

Byla by to tahle véta:

,Zacni driv. Klidné s malem. Klidné s chybami. Ale zacni.*”

ProtoZe nejvétsi chybou v investovani neni Spatny vybér akcie.
Nejvétsi chybou je zastat cely zivot mimo trh.

| kdyz Clovék na zacatku nema velkou ¢astku a investovani mu z pohledu mozného vydélku
nedava smysl, je dllezité si uvédomit jednu véc:

Na zacatku nejsou tim hlavnim benefitem penize, ale zkuSenosti.

ProtoZe az penize pfijdou, budete védét, co s nimi.

Zatimco Cloveék, ktery penize ma, ale s investovanim nema zkuSenosti a nerozumi tomu,
pfijde o 10 miliona stejné rychle jako o 10 000 K¢, protozZe dal jen na néjaky horky tip od
influencera na socialnich sitich.
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Shrnuti této kapitoly

Pokud si mate zapamatovat jen par véci:

— Investovani neni kasino

— Nejde o rychlé zbohatnuti

— Vlastnite kus realné firmy, ktera prodava realné produkty a sluzby

— Jako investor pomahate firmam rist, zaméstnavat lidi a posouvat svét dopfedu
— Jde o dlouhodoby proces

— Nemusite byt expert

— Nejvétsi vyhodu ma ten, kdo zacne, drzi se svého kruhu kompetence a vydrzi

V dal$i kapitole udélame zasadni mentalni posun.
Ukazeme si:
- co jsou vlastné firmy,

- pro¢ je mlzete vlastnit,
- a pro€ se z pohledu investora divate na svét uplIné jinak nez vétsina lidi.

2. Co jsou aktiva a kam lidé ukladaji
penize

(a pro€ vétsina lidi investuje Spatné, aniz by si to
uvédomovala)

Kdyz se fekne ,investovani®, vétSina lidi zaCne fesit jak investovat.
Jaké akcie. Jaké ETF. Jaky broker.

Do jakych typu aktiv vilastné ukladate své penize?

ProtoZe pravda je takova, Ze investuje uplné kazdy.
I ten, kdo tvrdi, Ze ,neinvestuje”.

12



VsSichni mame penize nékde ulozené.

Penize mlUzete mit:

e nabéZzném uctu

na spoficim uctu

v dluhopisech

ve zlaté

v hemovitostech

v akciich

Kazda z téchto moznosti ma:
e jiné riziko
e jiny vynos
e ajiny dopad na vas$i budoucnost

A pravé tady pfichazi jeden z nejjednodussich a zaroven nejchytfejSich ramcu, jak o investovani
premyslet.

3 hlavni kategorie aktiv podle Warrena Buffetta

Legendarni investor Warren Buffett déli vSechna aktiva do tfi zakladnich kategorii.

Tenhle pohled mi osobné zménil zplsob, jak se na penize divam.
A véfim, Ze zméni i ten vas.

1) Ménova aktiva

(sporeni, dluhopisy, hotovost)
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Sem patfi:
e bankovni vklady
e spofici ucty
e dluhopisy
e fondy penézniho trhu
VétsSina lidi povazuje tato aktiva za bezpeéna.

A kratkodobé maji pravdu.

Jejich hodnota moc nekolisa.
Na uctu ,nevidite propady*.

Jenze pravé tady je ten problém.
Riziko neni kolisani. Riziko je ztrata kupni sily.
Tato aktiva:

e vétSinou nedrzi krok s inflaci

e dlouhodobé vas znehodnocuji

e jen velmi pomalu (a nenapadné)

Ma smysl je mit:
e kvuli likvidité
e kvUli kratkodobé rezervé

e kvdli klidu

Ale ne jako nastroj pro budovani majetku.

Paradoxné pravé aktiva, ktera vypadaji nejbezpeénéji, jsou v dlouhém horizontu ¢asto

vaw s
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2) Neproduktivni aktiva
(napriklad zlato)
Druhou kategorii jsou aktiva, ktera nic neprodukuiji.
Typickym pfikladem je zlato.
Zlato:
e nevyplaci zadné uroky
e negeneruje zisky

® samo o sobé nic netvori

Kupujete ho s jedinou nadéji: ze ho nékdo jiny v budoucnu koupi draze nez vy.
To neznamena, Ze zlato je Spatné. Sam mam malou ¢ast mého portfolia ve fyzickém zlaté, ale

neplanuiji jej snad nikdy prodavat. Beru to jako pojistku. Nakupoval jsem jej naposledy v roce
2013 okolo ceny 1100 - 1200 USD za unci.

Zlato mize mit své misto jako:
e pojistka
e diverzifikace

e ochrana proti extrémim

Ale samo o sobé:

e nevytvari hodnotu

e pouze ji pfenasi v Case

3) Produktivni aktiva

(firmy, nemovitosti, farmy)



A ted to nejdllezitéjsi.
Treti kategorii jsou produktivni aktiva.
Sem patfi:

e firmy

e nemovitosti

e farmy

Tato aktiva:

e produkuji produkty a sluzby
e vydélavaji penize

e vytvareji hodnotu bez vasi kazdodenni prace

Pravé proto Buffett dlouhodobé Fika, ze:produktivni aktiva jsou v dlouhém horizontu

vew s

Ne proto, Ze by jejich cena nekolisala.
Ale proto, ze stoji na realné ekonomice.

Lidé budou:
o jist
e Dbydlet
e pouzivat technologie

e kupovat sluzby

A firmy, které to dokazou délat dobfe, budou dlouhodobé vitézit.

Dluhopisy a spofeni vs. akcie: kratkodobé vs.
dlouhodobé bezpedi



Tady je dulezité si ujasnit jednu véc.
V kratkém horizontu:

e jsou dluhopisy klidné&jsi

e méneé kolisaji

e pUsobi bezpecné;ji

V dlouhém horizontu:

Vv s

e jsou akcie historicky bezpecnéjsi
e porazeji inflaci
e vytvareji redlné bohatstvi

Problém vétSiny lidi je, Ze:

e uvazuji kratkodobé

e ale planuji dlouhodoby Zivot

A to prosté nejde dohromady.

Podivejte se na graf srovnani dluhopist vs S&P 500: Zde je nejlépe vidét, jak dluhopisy jsou v

dlouhodobém horizontu.



c 09, 2024 12:47 UTC

T TradingView

Oranzova ¢ara na grafu je hodnota dluhopisu a barevny graf, kde jsou vidét vykyvy je sp 500 v
oblasti 1 roku

Nize je vyvoj v 6 letech. Akcie silné prebiji dluhopisy.
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blished on TradingView.com, Dec 09, 2024 12:48 UTC

F TRUST, 1D, NYSE Arca

Pro¢€ se osobné zaméruji na akcie

Dlvodu je vic, ale ty hlavni jsou tyto:
e V dlouhém horizontu pfinaseji nejvyssi zhodnoceni

Jsou produktivnim aktivem — firmy vytvareji hodnotu

e UCi vas pfemyslet jako vlastnik, ne jako spekulant

e Uspéch Ize opakovat na dal$ich firmach (kdyZ se naudite, jak hledat skvélé firmy, které
jsou podhodnocené, tak hledate dalSi a dalsi)

e Da se u nich odhadnout férova hodnota (aktualni cena neni realna hodnota firmy, realna
hodnota je ¢asto daleko od té aktualni a tim, zZe firma tvofi zisky, mizeme odhadovat jeji

budouci hodnotu)

e Vidite ,pod poklicku“ grafll — management, byznys, chovani insider(
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Dilezity mentalni posun
Jakmile pochopite rozdéleni aktiv, zacne vam davat smysl jedna zasadni véc:

Budovani majetku neni o tom vyhnout se kolisani.
Je o tom vlastnit spravna aktiva dostatecné dlouho.

A pravé proto se v dalSi kapitole podivame na néco kliCového:
- proc je tak dulezité stat se akcionarem co nejdrive,

- pro€ je Cas tou nejvétsi vyhodou v investovani,
- a jaky rozdil udéla par let navic na za¢atku.

3. ProC se stat akcionarem co nejdrive

(aneb kdy se z prace stava spoluprace)
V predchozi kapitole jsme si ukazali, ze existuji rizna aktiva — a Ze jen néktera z nich jsou
skute¢né produktivni.

Ted udélame dalsi krok.

Protoze nestaci védét, do ¢eho investovat.
Stejné dulezité je pochopit, kdy.

A pravé tady pfichazi ke slovu role akcionare.

Akcionarstvi méni vztah k praci, firmam i penézim

VétSina lidi ma k firmam jeden zakladni vztah.
Bud v nich pracuji, nebo od nich nakupuiji.

Rano jdete do prace, odvedete vykon, dostanete vyplatu.
Vyplata pfijde na ucet.

A cely proces se dal8i mésic opakuje znovu.

Akcionar v tomhle fetézci stoji jinde.
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Neziskava mzdu.
Ziskava podil.

Podil na tom, co firma dlouhodobé vytvafi — at uz v ni osobné pracuje, nebo ne.

A to je zasadni rozdil.

Cim dfive vlastnite firmy, tim dfive pro vas zaénou
pracovat

Firmy nejsou statické.
Rostou, méni se, optimalizuji, expanduji.

Zvysuiji trzby, zlepsuiji efektivitu, investuji do vyvoje, hledaji nové trhy.
A pokud jste akcionafem, tenhle proces se vas pfimo tyka.

Ne ve smyslu dnesniho zisku.
Ale ve smyslu dlouhodobé spoluprace.

Cim dfive se stanete akcionarem, tim vice let:

e se podilite na rustu firem,
e nechavate pracovat genialni CEOs a jejich byznys ve svUj prospéch,

e atim menSi tlak na vykon budete mit v budoucnu.

Tohle neni o naasovani trhu.
Tohle je o délce vztahu s kvalitnimi firmami.

Cas u akcii neznamena éekani. Znamena nasobeni.

Cas v investovani ¢asto pusobi nenapadné.
Kratkodobé se zdanlivé nedéje nic zasadniho.

Ale pravé ¢as umoziuje:

e firmam rust,
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e ziskim se kumulovat,

e Kkapitalu se nasobit.

Rozdil mezi nékym, kdo se stal akcionafem ve 25 letech, a nékym, kdo za¢ne ve 40, neni v
chytrosti.
Je v poctu let, po které firmy pracovaly pro néj.

Maly kapital neni slabina. Je to vyhoda.

Na zacatku investovani se lidé az pfilis soustfedi na vysledek.
Kolik vydélam.

Jaky bude vynos.

Jestli to vibec stoji za to.

Jenze prvni roky investovani nejsou o vydélku.
Jsou o uéeni.

O tom, jak reagujete na propady.

Jak zvladate emoce.

Jestli dokazete vydrzet.

A hlavné — jestli opravdu rozumite tomu, co vlastnite.

Maly kapital ma jednu obrovskou vyhodu:
Chyby jsou levné.

Ziskavate zkuSenosti v momentg, kdy vas Spatné rozhodnuti nemuze znicit.
A to je k nezaplaceni.

ProtoZe Clovék, ktery ma penize, ale nema zkuSenosti, 0 né vétsSinou dfiv nebo pozdéji pfijde.

A Clovék, ktery ma zkuSenosti, ale zatim nema penize, ma vyhrano.

Proc¢ vétsina lidi nikdy akcionafrem nebude

Ne proto, Ze by nemonli.

Ale proto, ze:
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e pfecefiuji kratkodobé riziko,
e podceriuji dlouhodobé nasledky,
e a Cekaji na jistotu, ktera nikdy nepfijde.
Investovani se totiz neda naucit z bezpecné vzdalenosti.
Neda se pochopit jen ¢tenim knih, sledovanim videi nebo poslouchanim cizich nazora.
Musi se zazit.
A jediny zplsob, jak ho skute¢né pochopit, je zac€it.

JenzZe pravé tady spousta lidi narazi.
Protoze si mysli, Ze za€it znamena hned kupovat akcie.

Nemusi.

NejlepSi zpUsob, jak zacit, je mnohem jednodussi — a zarovers mnohem chytfejsi.
Zacnéte tim, Ze si napiSete seznam firem, se kterymi uz dnes pfirozené pfichazite do kontaktu.
Firem, u kterych jste zakaznikem.

Firem, jejichz produkty nebo sluzby pouzivate.

Firem z oboru, které vas zajimaji ve volném Case a kterym alespor ramcoveé rozumite.
Jinymi slovy: firem, které jsou v kruhu vasi kompetence.

U téchto firem pak zac¢néte upIné zakladnimi otazkami:

Jak vlastné vydélavaji penize?

Kdo jsou jejich zakaznici?

Rostou, nebo stagnuji?

Dafi se jim Iépe nez dfiv?

V tuhle chvili viibec nejde o to, jestli jsou ,levné“ nebo ,drahé“.
Nejde o Cisla, grafy ani vynosy.

Jde o to, za€it premyslet jako vlastnik, ne jako spotiebitel a pozorovatel.

vvvvvv

zaklad, ktery mizete mit.

V dalSich kapitolach si tyto véci rozebereme mnohem detailnéji a systematicté;ji.
Ale pokud bych mél Fict jeden nejlepsi start do investovani, je to pravé tenhle:

Zacit u firem, které znate, rozumite jim a dokazete o nich pfemyslet bez emoci.
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To je ten moment, kdy se z investovani pfestava stavat abstraktni pojem a zacina byt redlnou

dovednosti.

Zaveérecna myslenka kapitoly
Smyslem této kapitoly neni pfimét vas, abyste zitra koupili konkrétni akcii.
Smyslem je pochopit toto:

Akcionarstvi neni o naéasovani trhu.
Je o tom stat se soucasti produktivnich aktiv co nejdrive.

Cim dFive tuhle roli pfijmete, tim vic &asu bude pracovat ve va$ prospéch.

V dalSi kapitole si ukazeme mechanismus, ktery dava ¢asu v investovani skute¢nou silu.
Podivame se na:

- slozené uUroceni,

- pro¢ ma exponencialni, ne linearni efekt,
- a jak obrovsky rozdil dokaze vytvofit par let navic na zacatku.

4. Sila slozeného uroceni

(pro¢ €as dokaze délat z malych Cisel obrovska)

Slozené uroceni je zvlastni véc.
Vétsinu €asu se tvari nenapadné. Az nudné.

A pak — bez varovani — zaCne délat véci, které vypadaji skoro jako magie.
Neni nahoda, ze ho Albert Einstein oznacil za ,osmy div svéta“.

Ne proto, Ze by byl slozity.
Ale proto, Ze je pro lidskou hlavu tézké pochopit, co dokaze cas.

24



10 % na 10 let vs. 10 % na 30 let

(aneb pro€ neni rozdil linearni)
Pojdme si to ukazat na konkrétnich Cislech.
Pfedstavme si investora, ktery:

e zacne se 100 000 K¢,

e kazdy rok investuje dalSich 100 000 Ké&
(tedy cca 8 333 KE mésicné),

e adlouhodobé dosahuje 10 % ro€niho zhodnoceni.

Po 10 letech:

e celkem viozi: 1 100 000 Ké
e vysledna hodnota portfolia: = 1,85 mil. Ké
To nezni Spatné.
Ale ani nijak ohromné.
A ted to samé... jen s delSim Casem.
Po 30 letech:

e celkem viozi: 3100 000 K¢é

e vysledna hodnota portfolia: = 18,2 mil. Ké

Rozdil mezi 10 a 30 lety neni trojnasobny.
Je desetinasobny.

A to jsme pofad jen na 10 % roéné.
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Co kdyz zvySime vynos na 20 %?

Ted udélame jedinou zménu.
VSechno zustane stejné — ¢astky, disciplina, pravidelnost.

Zmeéni se tempo zhodnoceni. NefeSme ted, jak toho docilime. O tom budu mluvit v dalSich
kapitolach.

20 % ro¢né po 10 letech:

e vysledna hodnota portfolia: = 3,2 mil. Ké

20 % roc¢né po 30 letech:
e vysledna hodnota portfolia: = 142 mil. Ké
Tohle uz neni ,lepSi vysledek®.
Tohle je jiny svét.
A pfesné tady zacina byt jasné, pro¢ se dfive nebo pozdéji dostaneme ke stock pickingu.

Ne proto, Ze by ETF byla Spatna.
Ale proto, Ze rychlost nasobeni kapitalu rozhoduje.

S&P 500 je za mé nejefektivnéjsi sporeni v dlouhodobém horizontu, ale zménit si s nim zivot a
posunout se finanéné na novou uroven nelze.

Pravidlo 72: jak rychle zdvojnasobim penize?

Rika:

Vezméte Cislo 72 a vydélte ho ro¢nim vynosem.
Vysledek = za kolik let pfiblizné zdvojnasobite kapital.

Priklady:

e 10% rocéné — 72/10=7,2 roku
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e 20 % rocné — 72/20 = 3,6 roku

e 30%rocné — 72 /30 =2,4roku

A tady se dostavame k mému osobnimu pohledu.

Pokud ETF S&P 500 dlouhodobé roste tempem okolo 10 % roéné, znamena to, ze
zdvojnasobim penize zhruba kazdych 7 let.

Pro mé osobné je to pomalé.
Proto mifim nad 20 % ro¢né, kde:

e penize zdvojnasobim zhruba kazdé 3—4 roky,
e a pocet nasobeni za Zivot je uplné jiny.
e Zivot je o doublech a je dulezité mit dlouhou runway

Kolik zdvojnasobeni vliastné stihnu?
Ted to spojime dohromady.
Pfi 10 % rocné:
e za 10 let = 1-2 zdvojnasobeni
e za 20 let = 3 zdvojnasobeni
za 30 let = 4 zdvojnasobeni
— z 1 milionu je cca 16 miliont
Pri 20 % roc¢né:
e za 10 let = 3 zdvojnasobeni
e za 20 let = 6 zdvojnasobeni

za 30 let = 8 zdvojnasobeni
— z 1 milionu je cca 256 miliont
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Pfi 30 % rocné:
e za 10 let = 4 zdvojnasobeni
e za 20 let = 8 zdvojnasobeni

e za 30 let = 12 zdvojnasobeni
e — exponencialni efekt, kdy se z 1 milionu stava zhruba 4 miliardy

Investorska perspektiva ¢asu

Své prvni akcie koupil Warren Buffett uz v 11 letech.

Byl rok 1942.
Zde uvadime pfiklady sloZzeného uro€eni na 30 let.
Buffett tento 8. div svéta pouZziva vice jak 80 let.

Zkuste si to dat do kalkulacky a uvidite hned, pro¢€ je Buffett jeden z nejbohatSich lidi svéta. | s
podprimeérnym zhodnocenim se za tu dobu stanete miliardarem.

Ve svém dopisu investoriim v roce 2022 napsail:

.B&hem 58 let fizeni Berkshire byla vétSina mych rozhodnuti o alokaci kapitalu nanejvys
primérna...

NasSe uspokojivé vysledky jsou vysledkem zhruba desitky skutec¢né dobrych rozhodnuti — tedy
pfiblizné jednoho kazdych pét let.”

Buffett udélal v Berkshire pfiblizné 300 investic béhem 58 let. Opravdu skveélych z nich bylo jen
12.

A pokud nyni ¢ekate na spravné nacasovani vstupu do investovani, vzpomerite si, kdy Buffett
koupil prvni akcie.

Byl to rok 1942.

Svét byl uprostfed druhé svétové valky.
Budoucnost byla nejista.
Titulky novin byly pIné strachu, konflikt( a obav o to, co pfijde dal.

Presto pravé v té dobé Buffett kupoval své prvni akcie.
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Pozdéji sam fikal, Ze zacal pozdé.
Ne proto, ze by si vybral Spatnou firmu.
Ale proto, Ze pfiSel o nékolik let ¢asu, ktery uz nikdy nedozene.

AZ si dnes budete klast otazku, jestli je ,vhodna doba na investovani“, zkuste si na tohle
vzpomenout.

Buffett nezacinal v idealnim svété.

vvvvvv

zacal.

Dilezita poznamka ke slozenému uroceni

Slozené uroceni je 8. div svéta.
Co mnoho investorl nevi, Ze jeho efekt se dostavi az ke konci.

Pokud budeme investovat 30 let, pak:
PFi 15% zhodnoceni ro¢né vytvofime v posledni dekadé 75% vSech zisku.
Pfi 20% zhodnoceni ro¢né vytvofime v posledni dekadé 83% vsech zisku.

PFi 30% zhodnoceni ro¢né vytvofime v posledni dekadé 93% vSech zisku.

Trpélivost a schopnost nikdy nenarusit slozené uroceni je kliova.

Dulezita poznamka k vynostim: realita neni rovna ¢ara

Kdyz se bavime o zhodnoceni 20 % ro€né, je potfeba si hned na zaCatku ujasnit jednu zasadni
Véc.

Neznamena to, ze kazdy rok zhodnocujete kapital presné o 20 %.

Takto investovani v realném svété nefunguje.
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Vynosy nejsou rovna ¢ara.
Nejsou predvidatelné rok po roce.
A uz vlibec nejsou ,hezky vyhlazené®.
Realita vypada spi$ takto:
e jeden rok mlze byt =10 %,
e dalSi rok +40 %,

e pak tfeba +5 %,

e a potom znovu vyrazné lepsi obdobi.

b

To, €emu fikame ,20 % ro¢né*, je dlouhodoby primeér.
Vysledek pfes cely investi¢ni cyklus.
Ne slib na kazdy jednotlivy rok.

A pravé tady vétSina lidi udéla chybu. Mysli si, Ze kazdy rok bude vydélavat a bohatnout a kdyz
pfijde prvni negativni trh a jsou v minusu, tak to zabali.

Je dllezité védét, ze i bah investovani Warren Buffett mél nékolik situaci za svoiji kariéru, kdy se
jeho majetek zmensil 0 50%.

Pokud biih investovani zazil takové roky, pak nemusime ani doufat, Ze u nas to bude jiné a ze
se nam podafri vyhnout se ztratovym rokdm.

Proto z mého pohledu neni potfeba tolik Fesit, kdy s investovanim zadit.

Nékdo jako by se snazil vyhnout tomu, Ze kdyz ted zacne, Ze to nepljde hned rok dold. Jako se
to stalo mé ve 2008 a pak s investi¢nim uctem pro mého syna ve 2022.

Pokud se na to podivate z pohledu, Ze je 100% jisté, Ze nékolikrat za svij zivot uvidite svuj
kapital nize o0 50%, pak je jedno, kdy s investovanim zac¢nete. Bud to pfijde hned prvni rok,
nebo za par let pozdéji.

Vyhnout se tomu nelze a uz vibec ne u stock pickingu.

Navic investovani neni jednorazova véc. Je to proces. Jakmile uspofim nové penize, tak je jdu
zameéstnat a jdu je zaméstnat tam, kde to dava nejvétsi smysl v dany moment. Pokud trh v dany
moment zadnou pfilezitost nenabizi, tak drzim penize v hotovosti napf. na spoficich uc¢tech
nebo kratkodobych dluhopisech.
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Proc je tohle pro investora klicové pochopit
Pokud ¢ekate, ze:

e kazdy rok bude zeleny,

e UCet poroste plynule,

e avynosy budou stabilni,

pak vas realita trhu velmi rychle vyvede z omylu. Spoustu lidi je dlouhodobymi investory, dokud
nepfijde prvni vétsi propad.

Vys8&i dlouhodobé vynosy nepfichazi zadarmo.

Jsou vykoupené:
e vétsi volatilitou,

e vétSimi propady,

Vi

e a nutnosti vydrzet obdobi, kdy se ,nedafi“.

To ale neznamena, Ze strategie nefunguje.
Znamena to, ze funguje pres cely cyklus, ne pfes jeden rok.

Nejde o Buffetta. Jde o princip.

Ano, Warren Buffett dokazal na za¢atku kariéry zhodnocovat kapital i kolem 50 % roéné, kdyz
spravoval mensi ¢astky.

Ano, Peter Lynch dosahoval zhodnoceni okolo 30 % roéné po zhruba 13 let, kdyZ vedI fond
Magellan.

Pointa je pochopit, Ze:
e vysSSi vynos dramaticky zvySuje pocet zdvojnasobeni,

e a pocCet zdvojnasobeni je to, co vytvafi bohatstvi.

31



Zavéreéna myslenka kapitoly

Slozené uro¢eni neodménuje chytrost.
Odmeénuje €as, disciplinu a spravné tempo.

A pravé proto se v dalSi kapitole podivame na otazku, ktera z toho pfirozené vyplyva:
- Kdy dava smysl spokoijit se s primérem (ETF),

- a kdy ma smysl jit po vy$sSim tempu zhodnoceni,
- a pro€ se bez vybéru konkrétnich akcii nad urcitou hranici jednodu$e nedostaneme.

5. ETF: skvély zaklad, ale ne cely dum

(aneb proc¢ prumeér nestaci, pokud chcete vic)

Kdyz se dnes mluvi o investovani, velmi ¢asto zazni jedna rada:

,Kupte si ETF a nic nefeste. Stejné vétsSina fondd S&P 500 neprekona.”

A je potfeba Fict jednu dullezitou véc hned na zacdatku: To neni Spatna rada.

| W. Buffett fekl, Ze pro mnoho lidi je to dokonce ta nejlepsi rada, jakou mohou dostat.

Ale ani W.Buffett a ani ja do S&P 500 neinvestujeme. :)

Co ETF skute€né délaji (a pro¢ funguiji)
ETF jsou genialni v jedné véci. Umoziuji lidem investovat prakticky bez pouZiti mozku. Neberte
to osobné, pokud do S&P 500 investujete, ale je to tak. VeSkerou praci odvadi za investora a
vezmou si za to poplatek.
Davaji vam:

e okamzitou diverzifikaci,

e expozici na cely trh,

moznost podilet se na rlstu ekonomiky bez nutnosti cokoli vybirat,
nové skvélé firmy pfidaji a ty horSi vyradi.
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e ETF dokaze sedét na skvélych firmach i kdyZ jsou nadhodnoceni a necha je zaujmout
velkou €ast z portfolia, coz vétSina retail investort nedokaze...vétSina pfikupuje akcie,
kterym se nedafi a odprodava ty, kterym se dafi.

Kdyz koupite ETF na index S&P 500, nekupujete jednu firmu.
Kupujete 500 nejvétSich americkych firem najednou.

Nemusite fesit:
e ktera firma vyhraje,
e kdo udéla chybu,

e kdo zaostane.

Trh to vyfeSi za vas.

A historicky to fungovalo velmi dobfe.

Proc€ je ETF idealni zaklad pro zacatecnika
ETF davaji smysl zejména tehdy, kdyz:

e s investovanim zacinate,

e nechcete se zatim firmam detailné vénovat,

e nebo nemate €as a chut analyzovat jednotlivé akcie.

Velka vyhoda ETF je psychologicka.

Volatilita je nizsi.
Propady jsou rozlozené.
A vétSina lidi je dokaze lépe ustat.



Pro¢ muze byt S&P 500 skvély pro udrzeni bohatstvi, ale
ne pro jeho akceleraci

Kdyz mluvime o ETF, velmi €asto tim myslime ETF kopirujici index S&P 500.
To je dulezité si fict hned na zacatku.
ETF na S&P 500:

e neni néco vedle trhu,
e neni podpramér,

e ale je samotny trh.

A historicky tenhle trh fungoval velmi dobre.

Dlouhodoby priimér S&P 500 se pohybuje okolo 10 % ro¢né (nominalné).
To je vysledek, ktery:

e porazi inflaci,
e chrani kupni silu,

e adlouhodobé buduje majetek.

Problém ale neni v téch 10 %.
Problém je v tom, co 10 % znamena v €ase.

Co téch zhruba 10 % vlastné reprezentuje

Téch pfiblizné 10 % ro¢né nevznika nahodou.
Je to kombinace nékolika slozek:

e ruUstu zisku firem (ekonomika roste a zisky firem rostou o cca 5-7% roc¢né),
e dividend (okolo 1,5-2% ro¢né),

e adlouhodobé cenové expanze neboli inflace (2-3% ro¢né),
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e kdyz toto seCtenem, tak se dostaneme prave na cca 10% rocni rdst u S&P 500

A to je pfesné duvod, proc je:
e vybornym nastrojem pro dlouhodobé sporeni a uchovani hodnoty,

e ale zaroven nastrojem primeéru.

Index:
e drzi vitéze i porazeneg,
e drzi skvélé firmy i ty primérné,

e a nikdy se nezaméfuje jen na to nejlepsi.

Vysledkem je stabilni, ale omezené tempo ristu.

Pro¢ 10 % nestaci, pokud chcete vyuzit silu ¢asu naplno

Jak jsme si ukazali v kapitole o slozeném uroceni, rozdil mezi:

o 10 % roéné

o a20 % rocné

v org

neni ,0 trochu lepsi®.
Je fadové jiny.
10 %:
e znamena zdvojnasobeni kapitalu zhruba kazdych 7 let,

e je idealni pro klidné a pasivni investovani.
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20 %:
e znamena zdvojnasobeni kazdé 3—4 roky,

e a vytvafi uplné jinou exponencialni kfivku.

A pravé tady se ukazuje rozdil mezi:

e udrzenim bohatstvi

e a akceleraci bohatstvi

ETF skvéle zvlada to prvni.
To druhé uz vyzaduje jiny pfistup.

Kdy ETF prestava stacit

V urcitém bodé se vétsiné premyslivych investor( stane jedna véc.

Zacnou si klast otazky:
e Pro¢ bych mél viastnit primér, kdyz nékteré firmy rostou nasobné rychleji?
e Proc bych mél drzet i firmy, kterym se dlouhodobé nedafi?

e Pro¢ bych nemohl ¢ast kapitalu sméfovat cilenéji?

To neni chamtivost.
To je pfirozeny posun v mysleni.

ETF vas nauci stat se investorem rychle prakticky i bez védomosti (bez pouziti mozku).
Stock picking vas nauci premysilet.
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ETF jako nastroj, ne jako ideologie
Jedna z nejvétSich chyb, které dnes vidim, je, ze se z ETF stala vira.
Bud:

e jsi ,ETF investor®,

e nebo ,hazardér”.

Realita je mnohem pestfejsi.

ETF neni Spatné.
Ale neni to ani zazra¢né reseni.

Je to nastroj.

A kazdy nastroj ma své misto.

Jak se na ETF divam ja

ETF vnimam jako:

e stabilni zaklad,
e psychologickou oporu,

e a vyvazujici prvek portfolia.

Ale ne jako jediny zpUsob investovani.
Protoze pokud:

e mate Cas,
e mate chut se udit,

e a chcete pracovat s vy$Sim tempem zhodnoceni,

pak dava smysl jit dal.



Znovu pfipominam, Ze W.Buffett doporu€oval vefejné béznym lidem investovat do S&P 500. Ale
on ani ja to nedélame.

Nezapominejme také na to, ze pokud vime, ze S&P 500 pfinasi v dlouhodobém horizontu 10%
zhodnoceni roéné, tak se to nedéje kazdy rok. Budou roky, které jsou silné a mize byt také
dekada, kdy zhodnoceni bude 0%, coZ se naposledy stalo v obdobi mezi rokem 1999 - 2009.
Tehdy P/E ratio (cena vicéi zisku) bylo 23. Na zacatku roku 2026 je 30.

Casty mytus: ,,Vétsina fondii stejné nepiekona index, tak
nema smysl vybirat akcie*
Velmi Easto slySim tuto argumentaci:

,Nema smysl vybirat jednotlivé akcie. VétSina profesionalnich fondl stejné neprekona index
S&P 500.¢

Na prvni pohled to zni logicky.
A statisticky je to pravda.

JenZe problém je v tom, Ze se z toho vyvozuje Spatny zaveér.

Abychom tomu porozuméli, musime se nejdfiv podivat na to, jak fondy skuteéné funguiji.

Jak funguje vétsina aktivné rizenych fonda
Drtiva vétSina podilovych fondu:
e je hodnocena na kratkych €asovych usecich (typicky 1-3 roky),
e je srovnavana pfimo s indexem,

e a manazefi jsou odménovani hlavné za to, aby se od indexu pfili§ nevzdalili.

To ma zasadni disledky.

Fondovy manazer, ktery:
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e se vyrazné odchyli od indexu,
e zkoncentruje portfolio,

e a nékolik let ,zaostava®“,

velmi Casto prijde o praci — i kdyz ma dlouhodobé spravnou tezi.
Vysledkem je, Zze vétSina fond(:

e se drzi velmi blizko indexu,

e vlastni podobné firmy,

e ave vysledku kopiruje trh s vyssSimi naklady.

To neni selhani schopnosti.
To je strukturalni problém.

Restrikce, které fondy svazuiji ruce

Fondy maiji fadu omezeni, ktera bézny investor vibec fesit nemusi.
Napfiklad:
e limit na velikost pozice v jedné firmé (Casto 3-5 %),
e limit na sektorovou expozici,
e povinnost drzet urditou miru diverzifikace,
e zakaz investovat do pfilis§ malych nebo nelikvidnich firem.
Jinymi slovy:
| kdyby manazer véril, ze jedna konkrétni firma ma obrovsky potencial, nesmi na ni vsadit
vyrazné.

A pravé koncentrace je jednim z hlavnich ddvodu, pro¢ vznikaji nadprimeérné vynosy.



Inflows a outflows: problém, ktery retail investor nema

DalSi obrovsky problém fondl jsou toky penéz.
Vite, kdy lidé investuji nejvice?
Kdyz akcie leti nahoru.
Protoze kdyz bézny &lovék vidi cenu akcie rlst, tak vidi pfilezitost.
A kdyz vidi akcie padat, tak vidi hrozbu.
Kdyz trhy rostou:
e do fondU pfitékaji penize (inflows),

e manazer musi nakupovat akcie, ¢asto za vysoké ceny.

Kdyz trhy padaiji:
e investofi panikafi,
e penize z fondl odtékaji (outflows),

e manazer je nucen prodavat akcie, ¢asto v nejhor§i moznou chvili.

Fond tak &asto:

e nakupuje draze,

e prodava levné,

ne proto, Ze by chtél, ale proto, Ze musi.
Retail investor:

e nic takového feSit nemusi,
e nikdo ho nenuti prodavat,

e nikdo mu neodkupuje podily v panice.
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To je obrovska vyhoda a to je za mé velky davod, pro¢ viibec nedava smysl se Fidit tim, Zze
vétsina fondud index nepfekona.

Pro¢ se statistika fondl nevztahuje na jednotlivce
Kdyz se tedy fika, ze ,vétSina fondu nepfekona index", je dllezité dodat:

Vétsina fondl neprekona index kvili svym omezenim a kratkodobé orientaci, ne kvuli
nedostatku znalosti a schopnosti.

A hlavné:

Tato statistika nerika vibec nic o tom, co mize dokazat jednotlivec bez téchto omezeni.

Retail investor:
e nema miliardy pod spravou,
e nemusi fesit likviditu,
e miuize byt koncentrovany,
e miuze investovat do malych a stfednich firem,

e a muze Cekat roky, bez tlaku na kratkodoby vykon.

To jsou pfesné podminky, ve kterych historicky vznikaly nejvétsi investi€ni vynosy.
A jen vtipna vsuvka.

Vite, kdo ma ty nejvykonnéjsi portfolia?

Clovék, ktery je jiz mrtvy.

Vazné, jedna americka banka se podivala na akciova portfolia svych zemfelych klientl a ty
mély absolutné nejvyssi vykonnosti.
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Maly kapital = velka vyhoda (znovu, ale z jiného uhlu)
Fond s desitkami miliard:

e nemuze investovat do malé firmy,

e nemuze se rychle pfesouvat,

e nemuze byt flexibilni.

Retail investor mlze.

A pravé v segmentu:

malych,

strednich,

podhodnocenych,

nebo pfehlizenych firem

vznika nejvétsi asymetrie.

To neni nahoda.
To je dusledek struktury trhu.

Nejde o to porazit index kazdy rok
Jesté jedna dllezita véc.
Cilem stock pickingu neni:

e porazit index kazdy rok,

e byt lepSi nez trh v kazdém obdobi.

Neni to ani mozné, protoze abyste dlouhodobé pfekonaly index, tak musite délat néco jiného
nez déla index.

Casto tak takové portfolio bude klikovat vaéi indexu.
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V letech, kdy index pljde nahoru o 20%, muze byt toto portfolio +2% a v letech, kdy index bude
-17%, takové portfolio mize rist o 60%.

Do toho se mnoho lidi nepusti a obzvlasté fondd, protoze vSichni véetné fondu a jejich klientl se
srovnavaji s S&P 500.

Presto pfesné toto Buffett délal a je to vidét na jeho vysledcich, které €asto klickovaly pro
indexu.

Ja se na to divam jako na obrovskou vyhodu, ktera buduje mé bohatstvi.
Mame obrovsky pfiliv k pasivnimu investovani - to je ETF.

A to automaticky znamena, Ze je daleko menSi konkurence na individualnich akcii - ve stock
pickingu.

Cim vice lidi investuje pasivné, tim vice pFileZitosti je ve stock pickingu.

Co z toho plyne pro vas
ETF dava smysl jako:

e zaklad nebo rychly start bez pouZiti mozku, ale pro velmi dlouhodoby horizont, pokud
budete kupovat za jakékoliv ceny a nebudete fesit hodnotu :),

e stabilizaCni prvek - za mé je to pouze ale v dlouhodobém horiznotu nejlepsi spofent,

e psychologicka opora.
Ale tvrzeni, ze:

.protoze vétsSina fondd neprfekonaiji index, nema smysl vybirat akcie® je logicky zkrat.
Fondy hraji jinou hru.

S jinymi pravidly.

S jinymi omezenimi.

Retail investor hraje uplné jiny zapas a to je nase nejvétsi vyhoda.

A pokud:
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e mate Cas,
e mate disciplinu,

e ajste ochotni se udit,

pak mate vyhodu, kterou vétSina profesionald nema.

V dalsi kapitole se podivame na:

- jak tedy konkrétné premyslet o stock pickingu,
- pro¢ staci par vyjimecnych rozhodnuti,
- a jak hledat asymetrii misto prGméru.

6. Kdyz chcete vic nez primeér: od ETF ke

stock pickingu

Doted jsme mluvili o ETF, indexech a pramérném vynosu trhu.
To vSechno dava smysl. Pro vétsinu lidi je to dobry start. Pro spoustu lidi dokonce idealni
fedeni.

Ale tahle kapitola je pro ty z vas, ktefi citi, ze chtéji vic.

Ne vic adrenalinu.
Ne vic obchodd.
Ale vic zhodnoceni.

A tady je potfeba fict jednu nepohodinou pravdu hned na za¢atku:

Jakmile chcete dlouhodobé vysSi vynos nez trh, musite zménit pfistup a délat néco jiného
nez index.

Jednou z moznosti maze byt pouziti paky, coz je pro vétsinu lidi nebezpecné, takze to
feSit nebudeme.
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Sam W.Buffett fekl, Ze investor na svém zacatku by paku nemél pouzivat a investor, ktery
vi, jak hledat asymetrické investice zjisti, Ze ji pouzivat ani nepotfebuje.

Pokud potfebujete paku, pak nejste schopni hledat dostate¢né atraktivni investice.

DalSi moznosti, kterou jsem se zatim od roku 2008 naudil je vys$Si koncentrace (méné
akcii v portfoliu) a investovani do malych nebo stiredné velkych firem.

Tento pfistup navic potvrzuje spousta Uspésnych investort véetné W.Buffetta.

Vyssi vynos = vysSi koncentrace
Tohle je bod, kde se cesty ETF a stock pickingu definitivné rozchazeji.
ETF stoji na:
e Siroké diverzifikaci,
e rozlozeni rizika,
e pramérném vynosu trhu.
Stock picking stoji na:
e vybéru konkrétnich firem,

e menSim poctu pozic,
e a schopnosti fict: , Tady vidim vétsi potencial nez jinde.

Nelze mit oboji najednou.
NemUzete:

e vlastnit stovky firem,
e mit klid indexu,
e a zaroven mifit na 20 % a vice ro¢né.

| kdyz to index néjaky rok dokaze udélat, tak pramér takovy neni.
VyS88&i vynos vzdy znamena:

méné pozic v portfoliu,

vétsi rozdily mezi dobrym a Spatnym rozhodnutim,

a vétsi kratkodobé vykyvy.

To neni chyba systému.
To je dan za nadprimeér.
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Koncentrace neni hazard. Koncentrace je nutnost.

,Siroka diverzifikace je ochranou proti nevédomosti. Davéa velmi maly smysl
pro ty, kteri vedi, co délaji.”

— Warren Buffett

Casto slySim:
.Koncentrace je nebezpecna. To uz je hazard.”

Jenze realita je pfesné opacna.

Podivejme se na nejlepsi investory historie.
Zjistite jednu spole€nou véc:

Nikdy nebyli extrémné rozptyleni.

Na svém zacatku mél W.Buffett nékolikrat okolo 65% z celkového jméni jen v jedné akcii.
Muzete si to sami ovéfit - ta firma byla Geico.

Charlie Munger - obchodni partner a mozek Berkshire mél cely svij majetek jen ve 3-4 akciich.

Buffett sam pozdéji fikal, ze kdyz mate maly kapital a jste si opravdu jisti, tak dava smysl| dat
klidné 75 % majetku do jedné mimofadné pfilezitosti.

Ano, néktefi investofi mohou mit v portfoliu desitky akcii.
Ale rozhodujici ¢ast vynost obvykle pochazi z nékolika malo pozic.

Typickym pfikladem je Warren Buffett i v poslednich letech.
Prestoze Berkshire Hathaway vlastni desitky firem, jeSté donedavna tvofila jedina akcie —
Apple — pies 50 % celého portfolia.

To neni nahoda.
To je védoma koncentrace na to, kde vidél nejvétsi pomér hodnoty a rizika.

Pointa neni v tom kopirovat Buffetta.
Pointa je pochopit princip:

- Pokud chceme nadprimérné vysledky, musime byt ochotni byt jini nez priimér. A
ndaprimeérnych vysledkd na akciovém trhu se tézko dosahne bez vétsi
koncentrace.

- Sam se snazim nemit vice jak 10 firem v portfoliu. Aktualné jich mam 7 a ve firmé
s nejvetSim presvédcenim mam témér 40%.

- Ddlezité je Fici, ze aby se Clovék dostal k takové koncentraci, tak si to nelze jen
fici, ale je potfeba opravdu do hloubky rozumét dané investici.
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- Hodné lidi, ktefi skoCi bezhlavé do stock pickingu se mé pak pfi prvni propadu o
30% ptaji, co maji délat.
- To je ukazka toho, Ze nevédi, co vlastni.

Prirozeny krok vétsiny investoru ke stock pickingu:
znamé velké firmy

Kdyz lidé udélaji prvni krok od ETF ke stock pickingu, vétSinou mifi na giganty jako je Mag 7:

Apple
Google
Amazon
Netflix
Microsoft
Apple

A dava to smysl. Tyto firmy jsou stabilni, UspésSné, denné je pouzivame a mame k nim
pfirozenou duvéru. Davaiji pocit bezpeci. A z pohledu byznysu pravem.

Tyto firmy nazyvam skvélymi firmami.
Maiji:

dlouhou historii,

jsou leadery ve svém oboru,

silné a predvidatelné cashflow,
rostouci trzby i zisky,

obrovskou zakaznickou zakladnu,
konzervativni uroven dluhu.

Rad to pfirovnavam k Clovéku. Predstavte si Clovéka, ktery:

Nema Zadné dluhy,

ma milion korun na uctu,

kazdy mésic mu po zaplaceni vSech nakladu zbyde 50 000 K¢&
a jeho pfijem dlouhodobé roste.

Takovy Clovék prakticky nemulze zbankrotovat. Stejné tak se mizeme podivat na skvélé firmy.
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Pro¢ ale skvéla firma nemusi byt skvéla investice

Tady pfichazi bod, kde se vétSina investoru zastavi — a dal uz nejde.
Problém nastava ve chvili, kdy se z otazky

»Je to skvéla firma?“

stane otazka

.Je to skvéla investice pravé ted?”

A tady uz odpovéd tak jednoznaéna neni.

Tyto firmy jsou:
e obrovské,
e sledované celym svétem,
e analyzované stovkami analytikd,
e s trzni kapitalizaci v fadech biliont dolaru.

To ma jeden zasadni problém:
VétSinu Casu se obchoduji velmi blizko své férové hodnoty.

O fér hodnoté budu mluvit jesté nize, ale dllezité je védét, Ze aktualni cena akcie se
nerovna opravdové hodnoté firmy.

Predstavit si, Ze takova firma udéla v dohledné dobé:

e 5nasobek,
e nebo dokonce 10nasobek,

je extrémné obtizné.

Ne proto, ze by to byly Spatné firmy.
Ale proto, Ze uz jsou pfilis velké.

Velka firma # malé riziko ceny

DalSi Casty omyl je pfedstava, ze velka a kvalitni firma znamena nizké riziko.

Z pohledu bankrotu mozna ano.
Z pohledu ceny akcie uz rozhodné ne.
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Historie nam opakované ukazuje, Ze i ty nejkvalitnéjsi firmy dokazou:

e spadnout 0 20-30 %,
e nebo klidné 0 50 % i vice.

Ani tyto giganti nejsou imunni vaéi propadim.
Meta v roce 2022 ztratila pfes 76 % své hodnoty — a pfitom jeji byznys nezmizel.

@) () | 30m th 4h D W M ~ | [§ | %7 Indicators ~ | Mlert 49 Replay = &

llary

~296.67 (-76.72%) 29,667
75 bars, 524d
Vol 11.86B

- Tue 07 Sep 21 2022

U téchto firem mi ¢asto chybi asymetrie:

e riziko poklesu tu je,
e ale potencial nasobkul je omezeny.

Kdy z mého pohledu davaji velké firmy smysl
Abych byl férovy — velké firmy upIné& neignoruiji.
Naopak.

PovaZuiji je za vyborné investice v uréitém typu trhu:
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e pfi globalnich vyprodejich,
e kdy jsou kvalitni firmy stazeny dolu bez vazného fundamentalniho divodu.

Pravé v téchto momentech jsem na velkych firmach v minulosti vydélal velmi slusné penize.
Ale:

e neni to moje hlavni strategie,
e je to oportunisticky prFistup.

Pro¢ maly investor musi premyslet jinak
Tady se dostavame k jedné z nejdulezitéjSich myslenek celé této prirucky.

Pokud jste maly retail investor a investujete pouze do gigantickych firem, dobrovolné se
vzdavate své nejvétsi vyhody.

Tou vyhodou je:

moznost investovat do malych a stfednich firem,

které leti mimo radar vétSiny investort a analytikd,

kde fondy ¢asto vibec nemohou investovat,

a kde se ceny mohou hybat nasobné vic,

a tim, Ze jsou méné zalidnéné, tak pfinasi daleko vice prilezitosti.

Fondy jsou velké.
My nejsme.

A pravé v tom je naSe sila.

Presto vétSina retail investord skonci u akcii, kde kon¢i miliardové fondy ne proto, Ze by chtéli,
ale spiSe ze musi kvuli své velikosti.

Cim jste vétsi, tim se rybnik pfileZitosti zmen3uije.
Sam jsem schopny mit nadprimérné zhodnoceni pfevazné koncentraci a investovanim do
menSich firem.

V dalSich kapitolach pujdeme dal:

e vysvétlime si, jak hledat asymetrii,

e proc je nejistota Casto pfilezitost, ne hrozba,
e jak rozliSit cenu a hodnotu,

e kdy je firma levna,
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e akdy jen vypada levné.

Protoze teprve v tomhle bodé se stock picking méni z pocitu na smysluplny proces.

7. Cena neni hodnota

(a pro¢ bez bezpecnostniho polstafe neinvestuji)

Jedna z nejvétSich chyb, kterou jsem u investorll — v€etné sebe na zacatku — vidél, je
zaménovani ceny za hodnotu.

Cena je to, co vidite na grafu.
Hodnota je to, co firma skuteéné stoji.

A rozdil mezi témito dvéma pojmy je pfesné tim mistem, kde se v investovani bud vydélavaji,
nebo ztraceji penize.

Graf neni firma
KdyZ se podivate na akcii, prvni co uvidite, je:
e cenovy graf,
e svicCky,
e procenta nahoru a dol(.
To je ale jen trzni cena akcie, nikoliv realna hodnota firmy.
Firma je byznys.
Ma zaméstnance, produkty, zakazniky, naklady, dluhy a zisky.

Graf je jen okamzity nazor trhu, ¢asto ovlivnény emocemi, zpravami a kratkodobym
sentimentem.

Sam Casto investordm v nasem Investi¢nim Klubu fikam: Z kratkodobého hlediska je trh
emocni, iracionalni a nefesi fér hodnotu. Pouze v dlouhodobém hledisku respektuje hodnotu.

A dlouhodobé hledisko je za mé nad 1 rok.
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Co je vlastné hodnota firmy

Hodnota firmy neni nic mystického ani sloZitého.
V jadru je to jednoducha myslenka:

Hodnota firmy je soucet vSech penéz, které dokaze vydélat v budoucnu,
pfepoétenych na dnesni hodnotu.

Pro¢ prepoctenych?

Protoze:

e penize dnes maji vétsi hodnotu nez penize zitra,
e apenize za deset let maji je5té mensSi hodnotu.

To je dlivod, proc:

e rUst nestadi,
e ale zdlezi i na Case, jistoté a kvalité ziska.

Proc¢ se cena a hodnota rozchazeji

Pokud by trh byl vzdy racionalni, cena by se témér nikdy nelisila od hodnoty.
Jenze trh je tvofen lidmi.

A lidé:
e panikafi,
e boji se,
e prehanégji,
e maji jiné nazory na kvalitu,
e a Casto reaguji se zpozdénim.

Pravé proto existuji obdobi, kdy:

e se skvélé firmy obchoduji pfili§ draze,

e ajindy se kvalitni nebo perspektivni firmy prodavaji za ceny, které jsou tak levné, ze

nedavaji smysl.

Tyto rozdily nevznikaji kazdy den.
Ale kdyz vzniknou, jsou extrémné cenné.
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Bezpecnostni polstar (margin of safety)

Tady pfichazi koncept, bez kterého si investovani neumim pfedstavit.
Rika se mu bezpeénostni polstar.
Jednoduse fe€eno:

Nekupuiji firmu za cenu, ktera odpovida mé odhadované hodnoté.
Kupuji ji vyrazné pod ni.
Pro¢?
Protoze:
e muzu se mylit,
e néco ve firmé mohu prehlédnout,
e realita se mlze vyvijet pomaleji, nez ¢ekam.
Bezpeclnostni polstar:
e chrani proti chybé,

e chrani proti Spatnému nacasovani,
e a dava mi prostor vydrzet i nepfijemné obdobi.

Pokud musim doufat, Ze se vSe vyvine dokonale, nejde o investici, ale o sazku.

,Hodnota mé musi prastit do obliceje*

Jedna z vét, kterou si v investovani opakuiji, zni:
Hodnota musi byt natolik zfejma, ze mé doslova prasti do obli¢eje.
Pokud:

e musim délat pfili§ mnoho predpokladd,
e musim si hodné véci vysvétlovat,
e avysledek stoji na tom, ze ,kdyz vSechno vyjde*,

pak to neni investice pro mé.
Skuteéné dobré investi¢ni pfilezitosti byvaiji:

e nepohodiné,
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e neoblibené,
e a Casto vypadaji Spatné na prvni pohled.

Ale pravé proto jsou levné.

Cena pod hodnotou nestaci
Je dulezité dodat jesté jednu véc.
Ne kazda levna akcie je dobra investice.
Cena muze byt nizka, protoze:
e byznys je strukturalné Spatny,
e firma nema budoucnost,
e nebo je dluh neudrzitelny.
Proto se k otazce ceny vzdy vracime az poté, co:
e chapeme byznys,
e rozumime rizikm,

e avime, kde je naSe hranice ztraty.

Cena pod hodnotou je nutna podminka.
Ale ne jedina.

Na co se podivame v dalsi kapitole?
Ted uz mame vSechny zakladni kameny:

e vime, proC potfebujeme koncentraci,
e kde hledat asymetrii,
e a procC je rozdil mezi cenou a hodnotou kliCovy.

V daldi kapitole to celé spojime dohromady na konkrétnich pfikladech.
Ukazeme si, jak to vypada v praxi, kde se tyto principy skute¢né potkavaji s realitou trhu.

Protoze teprve tam se z teorie stava opravdové investovani.
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8. Jak to vypada v praxi

(kdyZz se teorie potka s realitou trhu)

Doted jsme si povidali o principech.
O koncentraci. O asymetrii. O rozdilu mezi cenou a hodnotou.

To vSechno je dllezité.
Ale pokud by investovani zlstalo jen u teorie, byl by to problém.

Skute¢né investovani zacina ve chvili, kdy:

e musite udélat rozhodnuti,
e koupit konkrétni firmu,
e apaksnizit —i v momentech, kdy se trhu nelibi.

V této kapitole proto nechci ukazovat idealni pfiklady z u€ebnic.

Chci ukazat realné situace, se kterymi jsem se setkal ja osobné.

Pripadova studie: Carvana (CVNA)

Carvana je mUj uebnicovy pfiklad investice, ktera:

e byla extrémné neoblibena a kontroverzni,
e plna nejistoty,
e a zaroven nabizela vyraznou asymetrii.

Na prvni pohled to nevypadalo dobfe:

vysoky dluh,

kolabujici trh ojetych aut,
masivni propad ceny akcie,
negativni medialni obraz.

VétSina investord méla jasno:
»1ohle je mrtva firma. Pali penize a zbyva ji malo ¢asu.”

A pravé tady za¢ina zajimava ¢ast pfibéhu.
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Kde byla nejistota

restrukturalizace dluhu,

schopnost prezit zpomaleni ekonomiky,
tlak na marze,

otazka likvidity.

Vysledek nebyl jisty.
Ale nejistota sama o sobé neni riziko.

Kde bylo riziko

Riziko jsem si definoval velmi jednoduse:

pfijdu o investovanou sumu,
nebo o jeji podstatnou ¢ast,

Pravé prace s cenou byla kliCova.
Akcie se obchodovala na Urovnich, které:

uz reflektovaly extrémné negativni scénar,

jako by firma neméla Zadnou budoucnost.

Dolni riziko bylo ¢asteéné omezené cenou.
Horni potencial byl otevieny.

To je pfesné definice asymetrie.

Co bylo potieba sledovat

U Carvany jsem nesledoval denni cenu.
Sledoval jsem:

vyvoj hotovosti,

schopnost refinancovat dluh,
provozni vysledky,

signaly, ze firma ziskava Cas.

Jakmile se ukazalo, Ze:

firma prezije, protoze restrukturalizovali svij dluh,
a scénar bankrotu neni zakladni,
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cena reagovala velmi rychle. Na CVNA jsem v pfimém pfenosu dosahl zhodnoceni pfes 2300%
béhem cca 3 let.

CVNA * Weekly candles~ [

T Y Y CCIEES) S TS

Néktefi investofi v DK Investicnim Klubu otocili 50 000 K& na vice jak 2,5 mil. K& jako Vladimir, s
kterym jsem natocil rozhovor a je na webu tradesmart.cz.
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Vladimir otocil 97 000 K¢ na
vice jak 2,5 mil. K¢
investovanim

Vladimir provozuje internetové obchody v nékolika zemich
a vedle toho investuje do akcii. Pfidal se do LIVE Roomu v
roce 2020. Poslechnéte si, jak se mu v jediné investici
podarilo znékolika nasobit svoji investici.

A néktefi drzi CVNA jesté ted, kdyz piSu tuto pfiru¢ku a drzi zhodnoceni pfes 11 000%.

Takova jedina investice dokaze uplné zménit vasi finanéni situaci, ale nepfichazi kazdy mésic.

Pojdme na dalsi.

Hims & Hers Health (HIMS)

HIMS je Uplné jiny typ pfibéhu.

Ne o preziti, ale o transformaci a rast.

Na prvni pohled:

e atraktivni brand,
e rostouci trzby,
e silna prace s komunitou.

Na druhy pohled:

e nizka ziskovost,
e tlak na marketingové naklady,
e otazka dlouhodobé profitability.

Trh dlouho nevéril, Zze se z HIMS stane:

e skutecné ziskovy,
e dlouhodobé udrzitelny byznys.
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Kde byla asymetrie

firma méla jasny rustovy pfibéh,
skvélého CEO a zkuseny tym (kdyZz investuji, tak prakticky davam penize lidem, ktefi
firmu Fidi, takZe lidé jsou pro mé kli¢ovi),
velky adresovatelny trh,
a zaroven cenu, ktera:
o neodrazela dlouhodoby potencial,
o byla zatiZzena kratkodobymi obavami.

Tady nebyla sazka na ,zazrak".
Byla to sazka na:

e zlepSeni marzi,
e provozni paku,
e aCas.

Co jsem sledoval
U HIMS mé zajimalo hlavné:

tempo rlstu trzeb,
zlepSovani hrubych marzi,
efektivita marketingu,
rozSifovani produktu,
cesta k ziskovosti.

Jakmile se tyto body zacaly potvrzovat v Cislech, trh musel svlij nazor postupné prehodnocovat.

Zhodnoceni o cca 346%, coz je 4,4 nasobek investovanych penéz.

59



© © HIMS ¥+ Weeklycandles ¥ File Edit View
(A QY Dol

Borr Drilling (BORR)

DalSim multibaggerem pro mé byla investice do BORR, ktera se zhodnotila 0 224% bé&hem ani
né jednoho roku.

To je 3,24 nasobek investované Castky.

V DK Investi€nim Klubu jsme se v dobé&, kdy se vSichni zacali zajimat pouze o Al akcie zaméfili
na akcie, které leti mimo radar ve velmi potrestaném sektoru.

Tato firma vlastni a pronajima ropné ploSiny pro mofské vrtani ropy.
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Vlastni jednu z nejmodernéjSich flotil ropnych plosin.

Do tohoto oboru je velmi obtizné se dostat.

Vyrobit novou ploSinu je extrémné nakladné a trva to nékolik let.

Tento obor prosel nékolika bankroty a tak z(istala velmi omezena nabidka ploSin na trhu.
Zaroven se poptavka zacala zvedat a tak prudce zacaly posilovat denni sazby pronajmu ploSin.
BORR jsem kupoval za cenu 1,79 USD a zaviral za 5,58 USD.

Investici 20 000 USD na tomto uctu jsem tak otoCil za necely rok na vice jak 64 000 USD.

Obdobnych investic jsem udélal vice, ale do této pfiruc¢ky jsem chtél vybrat tyto velmi rozdilné
firmy, aby to ukazalo, Ze pfilezitosti se mohou objevit kdekoliv.

Samoziejmé najit takové investice neni snadné.

Zabere mi to spoustu ¢asu, studia, porozuméni danému oboru a zméfeni potencialu na nékolika
nasobné zhodnoceni.

Muj vzorec je = velka nejistota, nizké riziko a asymetricky potencial.
VSechny tyto investice a jejich analyzy jsem sdilel v pfimém pfenosu v mém Investi¢nim Klubu.
Takové investice nenachazim kazdy mésic, ale neni to ani potfeba.

Pokud najdeme takovych par za nas$ Zivot, tak to bohaté staci. :)

BORR v+ Weekly candles v File Edit
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FIN INSTRUMENT

BORR -522 -0.12% 44,733 (224.4%) 11,600 719 5.58 19,937 64,670 14.99%

Spoleény jmenovatel téchto investic

Carvana, HIMS i BORR jsou velmi rozdilné firmy.
Ale investi¢ni logika byla stejna.

V obou pfipadech $lo o:

e vysokou nejistotu,

e silné emoce trhu a negativni narativ,

e cenu, ktera predbihala realitu,

e tezi, které rozumim a jsem ji schopen vysvétlit 8 letému ditéti,
e a asymetricky potencial, ktery nebyl v cené plné zapoditan.

Neslo o to mit pravdu hned.
Slo o né&kolikanasobny potencial na zisk, pokud se scénéf naplni.

Dulezita poznamka k realité

Ne kazda investice takto dopadne.
Ne kazda asymetrie se vyplati.

Proto:
e pracuiji s portfoliem,
e vyhodnocuji rozhodnuti,

e a prabézné drzim krok s investici a sleduji pravidelné jejich vysledky, zda teze stale plati.

O tom, jak tyto signaly sleduji systematicky a jak si udrzuji disciplinu, si povime v dalSi
kapitole.

Protoze dobry vysledek neni jen o dobrém napadu, ale o procesu, ktery se da opakovat.
Vyhoda chytani tzv. multibaggers je, Ze jich za svuj Zivot nepotfebujete chytit moc.

Multibaggers jsou meé oblibené investice, kde investovany kapital znasobite nékolkrat napf. 3x,
5x nebo 20x.

Takové investice mohou vyrazné posunout vasemi financemi a zaroven zaplatit ty ztratové nebo
primérné.
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Pamatujte, ze W. Buffett fekl : ,BEhem 58 let fizeni Berkshire byla vétSina mych rozhodnuti o

alokaci kapitalu nanejvys praimérna...Nase uspokojivé vysledky jsou vysledkem zhruba desitky

skute¢né dobrych rozhodnuti — tedy pfiblizné jednoho kazdych pét let.”
Za 58 let udélal pfiblizné 300 rozhodnuti, z toho skvélych rozhodnuti bylo jen cca 12.

A to se bavime o bohu investovani.

Sam Casto lidem uvnitf InvestiCniho Klubu fikam: Je vétsi chyba prodat ziskovou investici pfilis

brzy, nez zavfrit ztratovou pfilis pozdé.

9. Proces, signaly a disciplina

(pro¢ dobry napad nestaci)
Jedna z véci, kterou jsem se v investovani naucil pomérné rychle, je tahle:

Dobry napad jesté neni dobra investice.

Skvély pfibéh, zajimava firma nebo silna intuice vas muizou pfivést k prvnimu nakupu.

Ale to, co dlouhodobé rozhoduje o vysledcich, je proces.
Proces je to, co:

e vam pomuze rozhodovat se konzistentné,
e drzi emoce pod kontrolou,
e a umozni opakovat to, co funguje — a vyfazovat to, co nefunguje.

Pro¢ nestaci jen ,,vérit pribéhu*
Velka Cast investort déla stale stejnou chybu:

e zamiluji se do firmy,

e prectou si par ¢lankua,

e a pak uz jen doufaji, ze to vyjde.

Jenze investovani neni o vire.
Je o ovérovani.

Kazda investice by méla stat na:

e konkrétni tezi,
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jasné definovaném riziku,

a signalech, které bud tezi potvrzuji, nebo vyvraceji.

Jakmile pfestanete sledovat fakta a zanete sledovat jen cenu, dostavate se na velmi tenky led.

Co u firem sleduji ,,za oponou*

Vedle klasické fundamentalni analyzy mé zajima i to, co se déje v zakulisi.

Toto je obrovska vyhoda u investovani do akcii.

Jsou to véci, které vam samy o sobé investici nepotvrdi, ale ¢asto napovi, zda se néco
dualezitého chysta.

Typicky sleduiji:

nakupy insidert

Lidé z vedeni firmy védi o byznysu vic nez kdokoliv jiny.

KdyZ nakupuji za své penize akcie, je to typicky silny signal. Obzvlast pokud se jedna o
insidera, ktery historicky na svych investicich vydélal. Insidefi musi reportovat kazdy svj
nakup nebo prodej komisi pro cenné papiry, jinak jim hrozi pokuta a i vézeni. Svoji
transakci musi reportovat do 2 dnli a my je mdZeme sledovat.

aktivitu znamych investoru (tzv. gurus)

Abych védél, kam se divaji lidé s dlouhodobé dobrymi vysledky. Pokud Uspésny investor
/ fond provede znacnou investici, pak vim, Ze jiz proSla mozkem velmi chytrych lidi.
Proto sleduji nejvykonnéjsi Gurus (spravuji vice jak 100 mil. USD) a jejich transakce
musi reportovat do 45 dni kazdého kalendarniho Ctvrtleti.

neobvyklou aktivitu na opcich

To uz je pokrocilejSi nastroj, ale Casto naznacuje oCekavani vétsiho pohybu pro urcity
Casovy usek. Opce jsou finan&ni derivaty. Jsou to kontrakty vazané praveé tfeba na akcie
a opét zde sleduji velmi cenna data.

Pravé kombinace téchto signald mi ¢asto pomuze:

potvrdit investicni tezi,
nebo si naopak dat pozor a zpomalit.
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Jak to sleduji systematicky

Abych tyto informace nemusel sloZité dohledavat ru¢né, vytvofil jsem s tymem mych
progrmatoru aplikaci TradeStreet. Tuto aplikaci maji k dispozici také vsSichni ¢lenového mého
Investi¢niho Klubu.

V ni sledujeme:

pohyby ovéfenych a nejvydélecnéjSich insiderd,

aktivitu znamych investor( a téch nejvykonnégjsich fondu,
neobvyklé opéni obchody,

a dalS$i signaly v pozadi graf(, které by mi jinak mohly uniknout.

TradeStreer (NG

POPULARNI
TOP nejvice viastnéné akcie TOP akcie dle alokace Nejvétsi investice
Microsofc Corporation n [anr] s M Thestloe Company 78.2% 1
B e % 16 Palanir Technologies nc. oo% s
2 s FE m 8% 1
5 [eac] 20% 18 [ IRG a6% 16
2 m 2% 13 mm ae% 2
Posledni aktualizace portfolii Nejvice profitujici
Jefferies Financial holdingt hodnota pos rok posL. 3 rok posl. et —
Howard Mark =
L Group 1269 $18,81 mld Oatree Ca:lw'ta? @rotne 2o 2rone +43.71%
) Jefferies Financial Group e o Management +24.36% +22.01% +28.64% :
% Richard P holding® hodnota
= | Richard Pzena . pos. rok posL 3 rok posl. St =
| Hancock Classic Value 153 $32,97 mid - ,| Robert Vinall Brotné Brotné Brotng S a0
= o AR % RV Capital GmbH +32.33%
£ +39.65% +79.56% +28.82%
First Eagle Investment holings R
Management i osl. rok posl. 3 roky posl. 5 le =
ﬂ First Eagle Investment 4 $54.92mid £ | cathie Wood i B rotné @rotne e
Management 13 3% Q ARK Investment +30.9%
Management +125.75% +62.02% +19%
- ::‘k"“a"“”e' holdingd hednotw
of oncement 70 $7mid Chase Coleman Pl e ey e
¥ ‘acktman Asset - @ rong @ roiné @ rotné
¥ Vanagement o % "7 | Tiger Global +30.54%
A Management +52.22% +53.62% +19.45%
AU Robert Olstein holdingd hodnota
Olstein Capital 100 $480,32 mil ) h del posk ek pos o e & rotni ynos
Management 2 o (@l stephen Mandel @ rotng otng Brotns 5
i Lo pine Capital +45 5704 450 2% 476 790 SN

Dulezité je ale fict jednu véc jasné:
Zadny signal neni dGvodem ke koupi sam o sobg.
Neobvykla aktivita slouzi jako:

e doplnék k fundamentu,
e kontrola mého pohledu,
e anékdy i varovani, ze se divam Spatnym smérem.

Investovani jsou jako puzzle a idealni investice pro mé je, kdyZz zapadnou vSechny dily do sebe.
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Pro¢ je investi€ni denik kliCovy
DalSi véc, bez které si dnes investovani neumim predstavit, je denik.
Vétsina lidi si mysli, Ze investi¢ni denik je:

e pro tradery,
e nebo pro ,profiky"“.

Opak je pravdou.

vvvvvv

Protoze:

e pamét je selektivni,
e Uspéchy si pamatujeme,
e chyby vytésnujeme.

V deniku TradeWio, ktery jsme s mym tymem vytvofili si zaznamenavam:

e proc jsem investici otevrel,
e jaka byla moje teze,

e Kkde vidim riziko,

e a co musi platit (jaky kliCovy ukazatel sleduiji), aby investice davala dal smysl.

Diky tomu se po mésicich nebo letech mazu:

objektivné podivat zpét,

Zjisti cenna data jako, jak dlouho drzim v priméru moji investici,

jaké % jsem prodélal v neuspésné investici,

jaké % jsem vydélal v uspésné investici,

zZjistit, jaké jsou mé statistiky a jakého % zhodnoceni na akcii dosahuiji,

zZjistit, kde jsem se mylil,

pfi investici mi denik pomaha hlidat asovy test kvdli danim,

a protoze tam mam importované vSechny obchody, tak pak i snadno vytvofim daroveé
pfiznani

e a hlavné mi denik pomaha — u€it se ze svych rozhodnuti.

| k tomuto deniku a vSem jeho funkcim maji pfistup vSichni ¢lenové mého Investi¢niho Klubu.
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e —
TradeWio || zmra « || wastwoi - (|| Traving room sowmcroui

+ Pii y & Posledni import probéhl Jan 2, 2026, 6:38:48 PM

o Kumulativ profit Profit Faktor Pomér vitéznych obchodii Setupy Chyby
53 Piehled

Obchody 1.676 64%  Breakout wendiiny |

M4 Postiehy | Konsolidace |

PRUM. % POHYB ZISKUPRUM. ZISK VITEZNVCH OBCH. PROFIT ZISKO POCET ZISKU
Kalkulacky | odraz od200ma |
PRUM. % POHYB PRUM. ZISK ZTRATOVVCH PROFIT ZTRAT POCET ZTRAT

2ZTRATY OBCH. —_————
| odraz od supportu |

" Prvni pullback po zméné downtrendu |
| Reverz

Posledni obchody Oteviené pozice
¢ @ > fien2025 MESIGNi STATISTIKY: PaL: OtevFenjch: 5 Zavienych: 4 k
Zisl
nedéle pondéli Etrtek patek TVDENNi PaL

28 29 1
1 ZAVRENYCH
8 10

1 ZAVRENVCH 1 OTEVRENVCH
1 ZAVRENVCH

15

20 21

1 OTEVRENYCH 2 OTEVRENYCH
1 ZAVRENVCH

Disciplina je vétsi vyhoda nez chytrost
Na konci dne neni investovani o tom:

e byt nejchytrejSi v mistnosti,

e mit nejrychlejsi informace,

e nebo trefit kazdou investici.

Je o tom:

e mit proces,
e drzet se ho,
e avydrzet i obdobi, kdy se nedafi.

Jak fikal Peter Lynch:

Nejvetsi vynosy prichazeji s casem, ne s aktivitou. Na mych
investicich jsem vidél nejlepsi zhodnoceni po 3 letech a ne po 3
mésicich.

Disciplina v investovani znamena:

e nepanikafit pfi poklesech,
e nepfeskakovat mezi strategiemi,
e a neporudovat vlastni pravidla jen proto, Ze ,tentokrat je to jiné“.
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Prechod dal

Ted uz mame kompletni obrazek:
e vime, jak premyslet,
e kde hledat prilezitosti,

e jak je ovérovat,
e ajak si udrzet disciplinu.

V posledni kapitole cely tento pfistup shrneme:
e ukazeme si nejCastéjSi chyby zacatecnika,
e projdeme praktické kroky, jak zacit,

e a nastavime realisticka oéekavani.

Protoze investovani neni sprint.
Je to dlouha hra, ve které vyhravaiji ti, ktefi vydrzi.

10. Jak zacit spravneé (a vyhnout se
nejdrazsim chybam)

Pokud jste docetli az sem, uz vite jednu dullezitou véc:
investovani neni o tipech, rychlych rozhodnutich ani o tom ,néco trefit".

Je o procesu, ¢ase a trpélivosti.

V posledni kapitole proto nechci pfidavat nové teorie. VeSkeré mé postupy, jak provadim
fundamentalni analyzy, jak hledam akcie s potencidlem se znékolika nasobit nebo jak pocitam
fér hodnotu akcie, sdilim v mych online Workshopech na webu TradeSmart.cz, které vzdy
pofadam ¢as od Casu pro malou skupinu lidi. A poté mé zivé vidite vSe praktikovat v Investi¢nim
Klubu.

Nyni vam chci pomoci zacit spravné — a hlavné se vyhnout chybam, které stoji zacate¢niky
nejvic penéz i nerva.

Sam jsem zacal v roce 2008 vlastné hned stock pickingem.
Kdyz se nad tim ted zamy$lim, tak spiSe hazardem a tipem.

Muj tatka dostal tip od svého bankéfe, Ze na burzu vstupuje NWR (uhli) a VISA.
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Ani tatka ani ja jsme o investovani do akcii nic nevédéli.

Uvaha byla - n&jakou plastovou kartikou nevim, jestli nékdo bude platit, ale topit se bude
porad.

Vzal jsem své prvni penize a dal je do NWR.

100% na jednu akcii.

Chvilku to vydélavalo a pak se vSe zacalo propadat.

Rok 2008 a 2009 poslal akcie dold a pfiSel jsem o vétSinu investovanych penéz.

Nemél jsem Zadny plan, nevédél jsem co délam a nic z toho, co jsem s vami sdilel v této
pfirucce.

Byl to start, kterych bych dnes jiz nepraktikoval.

Nejcastéjsi chyby zacatecniki

Za roky v investovani se stale opakuji stejné vzorce.
Ne proto, Ze by lidé byli hloupi, ale proto, Ze podceriuji jednoduchost.

Charlie Munger to kdysi shrnul takto:

LEXistuji jen tri zptsoby, jak muze chytry ¢lovék zbankrotovat: alkohol, Zeny
a paka.”

Mezi nejéastéjsi chyby patfi:

e Pouzivani paky a marginu
Paka dokaze urychlit zisky, ale jesté rychleji urychli chyby.
Pro dlouhodobé investovani je to zbytecné riziko. Myslim, Zze Buffett fika, Ze investor,
ktery je na zaCatku a ma maly kapital a malo zkuSenosti by nemél pouzivat paku a
investor, ktery nabere zkuSenosti zjisti, Ze na trhu existuje tolik vyjime¢nych pfilezitosti,
Ze paku nepotfebuje vyuzivat. PouZziti paky a obchodovani na margin (s pujéenymi
penézi od brokera) je nej¢astéjsi dlvod neuspéchu pfi investovani.

e P¥iliS mnoho pozic
Portfolio s 30—50 akciemi neni diverzifikace a z mého pohledu ztraci smysl pak délat
stock picking, protoze &im vice akcii v portfoliu budete mit, tim vice se bude chovat jako
index. Index ale v3echnu praci déla za vas, zde musite drzet krok s kaZdou firmou a
neustale ji vyhodnocovat, coz je za mé chaos, ktery nelze sledovat ani pochopit.
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o Preskakovani mezi strategiemi a malo trpélivosti
Jednou ETF, pak rastové akcie, pak value, pak néco jiného.
Bez Casu a trpélivosti zadna strategie nemuze fungovat. Je dllezité myslet na to, ze
kazda strategie nebo pfistup bude mit obdobi, které nebude dobré. Prodat nékteré
akcie, protoze jen padaji a pfesunout penize do indexu, protoze zrovna roste, neni
uspésna strategie. Trpélivost je u investovani klicova.

e Sledovani ceny misto byznysu
Aktualni cena firmy neni hodnota firmy. Cena je v kratkodobé hledisku emocni,
iracionalni a nefesi hodnotu. Hodnotu respektuje v dlouhodobém horizontu. Kdo sleduje
jen cenovy graf, dfive nebo pozdéji podlehne emocim. Padajici cena €asto neznamena
padajici byznys. Jeff Bezos fekl, Ze v roce 2000 sledoval, jak akcie pada o 80% a vedle
toho sledoval metriky trzeb a poctu zakaznikl, kde vSechno uvnitf firmy rostlo. Akcie
neni firma a firma neni akcie.

e Nechat se ovlivnit zpravami
V Investi¢nim Klubu mé &asto slysi investofi opakovat, ze zpravy ¢teme jen pro zabavu.
Zacinajici investofi se €asto nechaji ovlivnit zpravami a udalostmi ve svété. Prodaji
akcie, kdyz trhy padaiji, aby pockali, nez se vSe uklidni a pak je nakoupili zpét. Bohuzel
trh funguije tak, Ze nefesi, co se déje ted, ale co se nejspise bude dit. Casto je tak cena
na absolutnim vrcholu jesté dfive, nez se cela situace uklidni. Zacinajici investor tak ve
strachu proda dole a pak nakupuje nahofe. Sam se ptam na to, jestli se ve firmach, které
drzim, se néco zasadniho touto situaci zménilo. Ve vétsiné pfipadl je odpovéd ne a
volatilita je tak pfilezitost.

Trpélivost, dané a pro¢ nespéchat

Investovani je hra na as. Cim del$i ¢as investici dame, tim je bezpe&né&jsi.
A v tomto ohledu mame v Cesku (a na Slovensku) obrovskou vyhodu, kterou vétSina lidi vibec

nevyuziva.

e Ceska republika:

pokud drzite akcie déle nez 3 roky, neplatite daf z kapitalového zisku.
e Slovensko:

Casovy test je dokonce 1 rok.

Tohle neni detail.
To je strukturalni vyhoda, ktera jasné fika:

Trpélivost se nevyplaci jen psychologicky, ale i danové. Z pohledu akciového
investora prakticky zijeme v danovych rajich.

Presto vétSina lidi:

e obchoduje pfilis ¢asto,
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e neda investicim Cas,
e a pfipravi se o vynos i Kklid.

Jak fikal Peter Lynch:

“Nejlepsi vynosy na mych investicich prisly po 3 letech, nikoliv po
3 mésicich.”

Jaky ucet a pro€ jednoduchost vitézi

Osobné investuji pres Interactive Brokers, jednoho z nejzabéhlejSich broker( na svété.
A jedno pravidlo dodrZuji dlouhodobé:

Cash Géet. Zadna paka. Maximalni jednoduchost.
Cim je investovani sloZit&jsi:

e tim vic prostoru pro chyby,
e tim veétsi tlak na emoce,
e tim mensi Sance, Ze u toho vydrzite.

TFi cesty, jak zacit

Neexistuje jedna spravna cesta pro vSechny.
Zalezi na vasi fazi, zkusenostech a psychice.

1) ETF — pokud jsem uplné na za¢atku a beru to opravdu dlouhodobé

e Siroké indexy (napf. S&P 500),
e nebo sektorova ETF (energie, technologie, finance).
Cil: pochopit trh, rytmus a vlastni reakce.

2) ETF + par akcii
e vétSina kapitalu v ETF,
e menSi ¢ast v jednotlivych firmach.
Cil: ugit se stock picking bez extrémni volatility.

3) Stock picking

e mensSi pocCet pozic,
e dlraz na asymetrii,



e malé a stfedni firmy,
e a oportunisticky i velké firmy pfi vyprodejich.
Cil: akcelerace kapitalu.

Kazda z téchto cest je v pofadku.
Spatné je jen nemit zadnou.

Maly kapital neni slabina. Je to vyhoda.
Na uplny zavér se vratim k mySlence, kterou povazuji za klicovou.
Na zacatku investovani nejde o to:
e kolik vydélate,
e jaky budete mit vynos,
e nebo jestli se to ,vyplati®.
Prvni roky jsou o:
e uceni,
e zvladani emoci,
e pochopeni toho, co vlastnite.

Maly kapital ma jednu obrovskou vyhodu:

Chyby jsou levné.

ZkuSenosti ziskané s malymi penézi maji mnohem vétsi hodnotu nez zisky bez pochopeni.

Clovék, ktery méa penize, ale neméa zkuenosti, o né vétsinou dfiv nebo pozdéji pfijde.

Clovék, ktery ma zku$enosti, ale zatim nema penize, ma vyhrano.

Zavérecné slovo

Investovani neni o dokonalosti.
Je o tom zadit, vydrzet a zlepSovat se.

Pokud si z této knihy odnesete jedinou véc, at je to tahle:

Nejvétsi chybou v investovani neni Spatna akcie.
Nejvétsi chybou je zlstat cely zivot mimo trh.
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Doufam, Ze vam tato pfiruCka pomohla udélat prvni krok.
A pokud budete chtit jit dal, hledat data, kontext a vedeni, vite, kde mé najdete.

Investovani je dlouha cesta.
Ale je to jedna z mala cest, kde €as pracuje pro vas, ne proti vam.

A pokud se to naucite, je to dovednost, kterou vam jiz nikdo nevezme, mUzete ji pouzivat do
konce svého Zivota a jesté ji pfedat svym blizkym.

Co dal? (a pro¢ na to nemusite byt sami)

Pokud jste docCetli az sem, udélali jste néco, co vétSina lidi nikdy neudéla.

Ne proto, Ze by nemohli.
Ale proto, Ze se k tomu nikdy nedostanou.

Cist o investovani, premyslet o ném a dat si ¢as pochopit zaklady je prvni a velmi diilezity krok.

Ted je ale dobré si fict jednu véc oteviené:

Samotné informace nestadci.

Pro¢ vétsSina lidi selze, i kdyz ,,vi“

VétSina lidi dnes nema problém s pfistupem k informacim.
Maji problém s:

e filtrovanim,
e kontextem,
e a hlavné s aplikaci v praxi.

Investovani se totiz neda naudit:
e zjedné knihy,
e zjednoho videa,

e ani z jednoho kurzu.

Musi se:
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e zazit,
e opakovat,
e vyhodnocovat.

A pravé tady vétSina lidi skongi.

Ne proto, Ze by byli lini.
Ale proto, Ze jsou na to sami.

Investovani je jednoduché. Ale neni snadné.
Zakladni principy, které jsme si v této pfirucce prosli, jsou jednoduché:

vlastnit firmy,

kupovat pod hodnotou,
davat Casu prostor,

a nepodléhat emocim.

To slozité pfichazi v praxi:

e kdyz trhy padaji,

e kdyz se investice nevyviji podle o¢ekavani,
e kdyZ okoli panikafi,

e a kdyz se objevi pochybnosti.

V téchto chvilich nerozhoduji znalosti.
Rozhoduje proces, zkuSenost a prostiedi.

Pro¢€ dava smysl jit dal s vedenim

Na své investi¢ni cesté jsem si ovéfil jednu véc:

Nejvétsi posun jsem udélal ve chvili, kdy jsem pFestal investovat izolované.

Sdileni pohledu, diskuse nad konkrétnimi firmami,
konfrontace vlastnich myslenek s realitou trhu
— to v8echno vyrazné zkracuje cestu a snizuje pocet drahych chyb.

Proto jsem kolem investovani vybudoval prostfedi,
kde se:

e feSdi konkrétni firmy,
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e pracuje s daty, ne s emocemi,
e a kde ma kazdy prostor se ptat a ucit.

Jaké mate moznosti

Pokud chcete zUstat u zakladu,
ETF a dlouhodobé investovani vam mohou dlouhodobé dobfre slouzit.

Pokud ale:

e chcete pochopit stock picking do hloubky,
e naucit se pracovat s asymetrii,
e vidét realné analyzy a rozhodovani v praxi,

pak dava smysl jit dal.
At uz formou:

e investi¢niho klubu,
e workshopd,
e nebo systematického vzdélavani.

Ne proto, Ze by to bylo nutné.
Ale proto, Ze to Setfi €as, energii a chyby.

Posledni myslenka na zaveér

Investovani neni o tom mit pravdu pokazdé.
Je o tom mit pravdu dostatec¢né ¢asto — a hlavné dostatec¢né dlouho.

A nejvétsi vyhodu maiji ti, ktefi:
e zacnou,
e vydrZi,
e a postupné se zlep3uji.

Pokud vam tato pfiru¢ka pomohla zménit pohled na investovani, splnila svdj ucel.

A pokud budete chtit jit dal, vite, kde mé najdete.



TradeSmart.cz

Cas bude pracovat pro vas.
Pokud mu to dovolite.

Dominik Kovarik

P.S. Co aktualné v investovani fesite? Napiste mi na dominik@tradesmart.cz . Ctu kazdou
zpravu a pomaha mi to pfipravit obsah, ktery nejvice potfebujete.

Bud'te se mnou v kontaktu na socialnich sitich:

WhatsApp, X (Twitter), Threads, YouTube, Instagram, TikTok, Facebook

Podcast “Otazky, co maji vynos”

76


http://tradesmart.cz/zive
mailto:dominik@tradesmart.cz
https://www.whatsapp.com/channel/0029VbCBmvh5PO19VBg7f31l
https://twitter.com/dominikkovarik
https://www.threads.net/@dominik.kovarik
https://www.youtube.com/channel/UC_Qqv2Ogs7Awiu-UV2m5x4g?sub_confirmation=1
https://www.instagram.com/dominik.kovarik/
https://www.tiktok.com/@kovarikdominik
https://www.facebook.com/groups/581335535543887
https://creators.spotify.com/pod/profile/dominikkovarik/

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Obsah 
	 
	 
	Než začnete. Důležité upozornění. 
	 
	O autorovi 
	Akcie, nemovitosti a reálný kapitál 
	Transparentnost místo slibů 
	Proč tato příručka akciového investora vznikla 


	 
	1. Co je investování – úplné základy 
	(a proč to není kasino) 
	Investování není hazard 
	Spoření vás udrží. Investování vás posune. 
	Proč lidé investování odkládají (a proč je to chyba) 
	 
	 
	Investování není o chytrosti. Je o čase. 
	Moje osobní poznámka na závěr této kapitoly 
	Shrnutí této kapitoly 

	2. Co jsou aktiva a kam lidé ukládají peníze 
	(a proč většina lidí investuje špatně, aniž by si to uvědomovala) 
	 
	Všichni máme peníze někde uložené.  
	3 hlavní kategorie aktiv podle Warrena Buffetta 
	 
	1) Měnová aktiva 
	2) Neproduktivní aktiva 
	3) Produktivní aktiva 

	Dluhopisy a spoření vs. akcie: krátkodobé vs. dlouhodobé bezpečí 
	Proč se osobně zaměřuji na akcie 
	Důležitý mentální posun 

	3. Proč se stát akcionářem co nejdříve 
	(aneb kdy se z práce stává spolupráce) 
	Akcionářství mění vztah k práci, firmám i penězům 
	Čím dříve vlastníte firmy, tím dříve pro vás začnou pracovat 
	Čas u akcií neznamená čekání. Znamená násobení. 
	Malý kapitál není slabina. Je to výhoda. 
	Proč většina lidí nikdy akcionářem nebude 
	Závěrečná myšlenka kapitoly 

	4. Síla složeného úročení 
	(proč čas dokáže dělat z malých čísel obrovská) 
	10 % na 10 let vs. 10 % na 30 let 
	(aneb proč není rozdíl lineární) 
	Po 10 letech: 
	Po 30 letech: 

	 
	Co když zvýšíme výnos na 20 %? 
	20 % ročně po 10 letech: 
	20 % ročně po 30 letech: 

	Pravidlo 72: jak rychle zdvojnásobím peníze? 
	Příklady: 

	Kolik zdvojnásobení vlastně stihnu? 
	Při 10 % ročně: 
	Při 20 % ročně: 
	 
	Při 30 % ročně: 

	 
	Důležitá poznámka ke složenému úročení 
	 
	Důležitá poznámka k výnosům: realita není rovná čára 
	Proč je tohle pro investora klíčové pochopit 
	Nejde o Buffetta. Jde o princip. 
	Závěrečná myšlenka kapitoly 

	5. ETF: skvělý základ, ale ne celý dům 
	(aneb proč průměr nestačí, pokud chcete víc) 
	Co ETF skutečně dělají (a proč fungují) 
	Proč je ETF ideální základ pro začátečníka 
	 
	Proč může být S&P 500 skvělý pro udržení bohatství, ale ne pro jeho akceleraci 
	Co těch zhruba 10 % vlastně reprezentuje 
	Proč 10 % nestačí, pokud chcete využít sílu času naplno 
	Kdy ETF přestává stačit 
	 
	ETF jako nástroj, ne jako ideologie 
	Jak se na ETF dívám já 
	Častý mýtus: „Většina fondů stejně nepřekoná index, tak nemá smysl vybírat akcie“ 
	Jak funguje většina aktivně řízených fondů 
	Restrikce, které fondy svazují ruce 
	Inflows a outflows: problém, který retail investor nemá 
	Proč se statistika fondů nevztahuje na jednotlivce 
	 
	Malý kapitál = velká výhoda (znovu, ale z jiného úhlu) 
	Nejde o to porazit index každý rok 
	Co z toho plyne pro vás 
	V další kapitole se podíváme na: 

	6. Když chcete víc než průměr: od ETF ke stock pickingu 
	Vyšší výnos = vyšší koncentrace 
	Koncentrace není hazard. Koncentrace je nutnost. 
	Přirozený krok většiny investorů ke stock pickingu: známé velké firmy 
	Proč ale skvělá firma nemusí být skvělá investice 
	 
	Velká firma ≠ malé riziko ceny 
	Kdy z mého pohledu dávají velké firmy smysl 
	Proč malý investor musí přemýšlet jinak 

	 
	7. Cena není hodnota 
	Graf není firma 
	Co je vlastně hodnota firmy 
	Proč se cena a hodnota rozcházejí 
	Bezpečnostní polštář (margin of safety) 
	„Hodnota mě musí praštit do obličeje“ 
	Cena pod hodnotou nestačí 
	Na co se podíváme v další kapitole? 
	8. Jak to vypadá v praxi 
	Případová studie: Carvana (CVNA) 
	Kde byla nejistota 
	Kde bylo riziko 
	Co bylo potřeba sledovat 

	Pojďme na další. 
	 
	 
	Hims & Hers Health (HIMS) 
	Kde byla asymetrie 
	Co jsem sledoval 

	 
	Borr Drilling (BORR) 
	 
	 
	Společný jmenovatel těchto investic 
	Důležitá poznámka k realitě 
	9. Proces, signály a disciplína 
	Proč nestačí jen „věřit příběhu“ 
	Co u firem sleduji „za oponou“ 
	 
	 
	Jak to sleduji systematicky 
	Proč je investiční deník klíčový 
	Disciplína je větší výhoda než chytrost 
	Přechod dál 

	 
	10. Jak začít správně (a vyhnout se nejdražším chybám) 
	Nejčastější chyby začátečníků 
	Trpělivost, daně a proč nespěchat 
	Jaký účet a proč jednoduchost vítězí 
	Tři cesty, jak začít 
	Malý kapitál není slabina. Je to výhoda. 
	Závěrečné slovo 

	 
	Co dál? (a proč na to nemusíte být sami) 
	Proč většina lidí selže, i když „ví“ 
	Investování je jednoduché. Ale není snadné. 
	Proč dává smysl jít dál s vedením 
	Jaké máte možnosti 
	 
	Poslední myšlenka na závěr 



