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Predmluva
k ceskému vydani

eZ se pustime do ¢etby knihy o permanentnim portfoliu, je na misté pfipo-

menout si jednu vyjimecnou osobnost. V kazdé oblasti, do které se Harry

Browne zapojil, zanechal vyraznou stopu ajeho myslenky rezonuji dodnes.
Napsal dvanéct knih, které se prodaly ve vice neZ dvou milionech vytiski. Byl celo-
Zivotnim bojovnikem za svobodu, omezovani statnich zasaht a odptircem valek.
Své postoje energicky obhajoval v Libertarianské strané v USA, za kterou v letech
1996 a 2000 kandidoval na prezidenta Spojenych stat americkych. Jeho politické
nazory dobfe vystihuje jeden z jeho citatti: ,V jedné véci je vlada skvéla. Presné vi,
jak vdm zlomit nohu, a pak vdm podat berle a tvrdit, Ze nebyt vlady, tak byste
nemohli chodit.”

Harry Browne nas opustil v roce 2006. NedoZil se tak velké finanéni krize, kterd
prisla v roce 2008, ani od té doby trvajici bezprecedentni statni manipulace ménové
i rozpoltové politiky, ekonomiky a finané¢nich trhii. Bylo by zajimavé poslechnout si
jeho nazory na dnesni svét plny jesté vétsich statnich zasaht, neZ jaké sam zazil -
mozna dokonce vétSich, neZ si viibec dokézal pfedstavit.

Velkou cast svého Zivota pusobil jako finanéni poradce a jeho analyticky talent
a schopnost pfedvidat, je dechberouci. V roce 1970 publikoval knihu Jak mazZete vydé-
lat na bliZici se devalvaci. Rok na to byla ,,nec¢ekané” ukonéena sménitelnost dolaru
za zlato, rozpadl se Brettonwodsky ménovy systém a odstartovala éra extrémniho
znehodnoceni papirovych penéz. Browne ve své knize poukazoval na nutnost ochra-
nit své penize ve zlaté. A budouci vyvoj mu dal za pravdu - cena zlata se v nasleduji-
cich nékolika letech vice neZ zdvacetinasobila.

Podobné proziravé posléze zformuloval myslenku permanentniho portfolia slo-
Zeného z akcii, dluhopisti, zlata a hotovosti. Po vice neZ ¢tyficeti letech od publiko-
vani této myslenky nelze nez smeknout pfed genialitou jeho ndpadu. Tato zdanlivé
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prostd investi¢ni strategie ispésné proplouva nejriiznéjsimi podminkami v ekono-
mice a na kapitalovych trzich véetné recesi, inflaci, krizi a dalsich necekanych Soki.
Ve vétsiné let prokazala schopnost ochranit kapital investorti a dlouhodobé jej zhod-
notit tempem prevySujicim miru inflace.

Mame velké Stésti, Ze si Harry Browne nenechal své myslenky jen pro sebe. S vel-
korysou $tédrosti sobé vlastni se s nami podélil nejen o popis a principy permanent-
nihoportfolia, aleiohlubsi diivody, pro¢ méa praveé takto sestavené portfolio schopnost
obstat v nejrtiznéjsich prostfedich. Tuto knihu 1ze bez nadsazky oznacit za povinnou
Cetbu pro vSechny investi¢ni profesiondly a vzhledem ke své srozumitelnosti nepo-
chybné oslovi kazdého, kdo chce ochranit a zhodnotit své vlastni ispory. V souc¢asné
dobé rekordniho zadluZeni vlad a navratu vysoké inflace jsou myslenky Harryho

vevs

Browna mozna nejaktualnéjsi od doby svého prvniho publikovani.

Ing. Sté&pén Pirko
Investor, portfolio manaZzer



Predmluva

aucit se investovat je téZké. A hodné slozité. TakZze pokud si budete chtit zajis-
tit néjaké jméni, abyste mohli s klidem odejit do diichodu, budete potfebovat
pomoc zkuSeného odbornika. Nebo vam to néjak takhle alespoii fikali.
V soucasnosti nepochybné existuje silné rozvinuty finan¢ni primysl, ktery ma
nemaly zajem na tom, aby se vas pokusil presvéd¢it, Ze pokud se hodlate stat ispés-
nymi investory, musite:

" denné sledovat pohyby na trzich,
" naudit se do poslednich detaili rozumét svétu akcii a dluhopist,
® neustale nakupovat a prodavat, abyste maximalizovali zisk.

Pravda je ale takova, Ze ve skute¢nost ani na jednom z toho nezaleZi. Ve skutec-
nosti totiz plati, Ze chytfe investovat je pomérné jednoduché. A snadné.

Jsem pfesvédcen, Ze vét§ina investori udéla nejlépe, kdyz své penize vloZi do nizko-
nakladovych indexovych fondt. (Indexovy fond je podilovy fond, ktery reaguje
na vyrazné pohyby indexového akciového trhu, jako je naptiklad S&P 500.) Z dlou-
hodobého hlediska se ukazuje, Ze pravé takovyto pasivni pfistup k investovani pfi-
nasi trpélivym investorim nadprimeérné vynosy. Pro¢? Divodl je vicero, ale
pfedevsim jde o to, Ze investice do indexovych fondd vis téméf jisté bude stat mno-
hem méné, neZ kdybyste se rozhodli pro jakykoli jiny zptsob investovani.

Profesor Stanfordské univerzity William Sharpe ostatné jednoznacné prokazal, Ze
pasivni investovani s nizkonakladovymi indexovymi fondy nutné musi pfinaset lepsi
vysledky neZ tradi¢ni investi¢ni metody. Primérny vynos obou variant odpovida primeér-
nému vynosu trhu - protoZe je ale tradi¢ni zptisob investovani zna¢né nakladny, investofi,

svvs

ktefi se touto cestou vydaji, museji nutné zaznamenat nizsi vynosy ze svych investic.!

1 Vice informaci naleznete zde: <http://tinyurl.com/sharpe-rocks>.
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Kromé indexovych fonda se v oblasti pasivniho investovani nicméné nabizeji
i dalsi moZnosti. Pfed tfemi lety jsem se dostal ke knize s nazvem Fail-Safe Investing
(Bezpe¢né investovani), jejim# autorem byl Harry Browne. Utld kniZe¢ka, ktera
poprvé vysla v roce 1999, pfisla s metodou pasivniho investovani, kterou Browne
jaky predstavuji prosté investice do indexovych fondd, jeho zakladni principy stéle
zlstavaji pomérné jednoduché.

Podle Browna by tzv. permanentni portfolio mélo splilovat tfi zdkladni vlastnosti:
bezpeclnost, stabilitu a jednoduchost. Browne tvrdi, Ze permanentni portfolio je
schopno vas ochranit pfed vSemi nastrahami ekonomické budoucnosti a zaroven
poskytovat stabilni vynosy. A nemélo by byt ani nijak naro¢né je sestavit.

Existuje mnoho zptisobd, jak k bezpeénému a stabilnimu investovani pfistupo-
vat, ale Browne nabizi nékolik zcela konkrétnich praktickych doporuceni:

B 259 svého portfolia drzte v americkych akciich, abyste si zajistili silny vynos
v dobach prosperity.

B 259 drZte v dlouhodobych americkych statnich dluhopisech, které si vedou
dobfe v dobé prosperity i pii deflaci (ov§em v jinych ekonomickych cyklech
maji jen velmi chabé vysledky).

B 259 drZte v hotovosti, abyste se pojistili proti obdobim ,drahych penéz“ nebo
recese.

B 259 drite v drahych kovech (zejména ve zlaté), abyste se ochranili béhem
obdobi inflace.

Rozhodnete-lise zadit s ,permanentnim portfoliem*, jednoduse siinvesti¢ni kapi-
tal rozdélte na Ctyfi stejné velké c¢asti a kazdou c¢ast investujte do jedné kategorie
aktiv. Jednou ro¢né pak své portfolio vyvazite. Pokud by néktera z ¢asti portfolia
klesla na méné nez 15 % celku, nebo naopak vzrostla na vice nez 35% celku, pak vie
znovu rozdélite na Ctyfi stejné velké ¢asti po 25 %.

A je to. Nic vic délat nemusite.

Diky takto diverzifikovanému rozdéleni aktiv si celé portfolio ve vétsiné pfipadt
povede dobfe. Browne piSe:

~Bezpecnost portfolia je zajisténa kontrastnimi vlastnostmi Ctyr investic - ty zajiStuji,
Ze jakdkoli okolnost, kterd poSkodi jednu investici, by méla byt naopak prospésnd pro
jednu nebo vice ostatnich. A Zddnd investice, ani ta nejhorsi, nemtiZe - bez ohledu na to,

jakd prekvapeni mohou ¢that za rohem - portfolio fatdlné poskodit, nebot' Zddnd z inves-
tic nedostane k dispozici vice neZ 25 % vaSeho kapitdlu.”

Brownovy argumenty mi znély zpo¢atku blaznivé - vidyt je to vSechno az prili§
banélni! Casem jsem ale uznal, e ma pravdu. Béhem uplynulych t¥ let jsem si totiZ
postupné uvédomil, Ze to je pfesné to, co potfebuji: prejit od investovani do indexo-
vych fondl k vytvoreni svého vlastniho permanentniho portfolia. Tak pro¢ jsem to
ale jesté neudélal?



Za prvé kvili vysoké cené zlata. Navic jsem si nikdy nebyl tplné jisty, jak Brow-
novo permanentni portfolio v redlném Zivoté uskutecnit. Jaké konkrétni kroky maji
vést k jeho realizaci? Fail-Safe Investing je dobra kniha, ale na teoretickou studii je
prilis dlouha a na to, aby se z ni daly vy¢ist néjaké konkrétnéjsi detaily, je zase pfili§
kratka. Nejsem profesiondlni investor a nékdy zkratka pottebuji, aby mé nékdo vedl
za ruku.

A proto prichdzi na scénu praveé tato kniha, kterou drzite v ruce.

Permanentni portfolio je snadno pfistupnym a srozumitelnym navodem, jak uvést
Brownovu investi¢ni strategii do praxe. Tato kniha se nezabyva pouze teoretickym
zazemim jeho metody, ale také zcela konkrétné a podrobné popisuje, jak tuto teorii
v redlném svété uvést do praxe.

Nikdo nevi, jakym smérem se ekonomika v budoucnu vyda. Nikdo nevi, zda se
na obzoru rysuje ekonomicka prosperita, nebo zda nas c¢ekaji dekddy bezuzdné
inflace. A protoZe nikdo nevi, co je pfed nami, nikdo také ani netusi, jak si nejlépe
naspofit na diichod (nebo na cokoli jiného).

Ale s ,permanentnim portfoliem“ nemusite vidét do budoucnost. Nepotfebujete
ktistalovou kouli, abyste si vyvéstili, kam nejlépe uloZit své penize. Misto toho se
prosté pojistite proti vSem moznym rizikim. Je to sexy? To zrovna ne. Je to bezpe¢né?
Tak to urcité jo! A kdyZ mi ted Craig Rowland s J. M. Lawsonem ukazali, jak bych sam
mohl zavést ,,permanentni portfolio” do praxe, tak to rozhodné udélam. A co vy?

J. D. Roth?
cervenec 2012

2 ].D.Roth (*1968),vl.jm. James David Weinroth, je tisp&§ny americky televizni producent, moderdtor

a herec.
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