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Predmluva

PREDMLUVA

V roce 2003 vydalo nakladatelstvi Grada mou prvni knihu nazvanou
Naucte se investovat. Tiskatska ¢erii na prvnich vytiscich jesté nestacila
zaschnout a pani redaktorka, ktera mé méla v Grad¢ na starosti, m¢ hned
zacala ponoukat k napsani dalsi knihy. Tomu jsem se branil, protoze jsem
nechtél chrlit jednu knihu za druhou a derivovat své myslenky do stale
vétsi plochosti. Z jednoho sacku ¢aje se neda udélat vice salkt. Takto jsem
si to zdlivodiioval sam sobé, i kdyz po pravde feceno, svou roli sehrala
1 ma vrozena lenost.

Po nékolika letech i lidem v Gradé doslo, Ze nic nebude a jejich pobidky
ustaly. Ale znate to, jakmile na ¢loveka prestanou tlacit, hned za¢ne mit
roupy. Nastésti, mysleno z akademického hlediska, mi osud pomohl.
Za dvanact let, které uplynuly od roku 2003, jsme zazili velky vzestup
akciovych trha, jejich spektakularni krach a necekan¢ rychlé a vydatné
zotaveni. Diky své praci jsem mél moznost sledovat toto déni z pomysIné
prvni fady. Trh serviroval investorim jednu lekci za druhou a bylo na
kazdém, co si z toho odnese, i1 kdyz to n€kdy bylo dost bolestné.

Dnes mam pocit, Ze k napsani dalsi knihy dozral ¢as, Ze to nebude jen odvar
té prvni. Investovani je fascinujici ¢innost. Je to jedna z mala ¢innosti, kde
se lze zlepSovat az do velmi pozdniho veéku. Nabyté zkusenosti a znalosti
se postupné kumuluji s 1éty praxe a starsi investofi byvaji lepsi nez ti mladi.

vvvvvv

Vérim, Ze 1 tato kniha bude malym kaminkem v mozaice vaseho poznéani
a pomuze vam udélat dalsi kracek vpred.

Hodné stésti pieje

Daniel Gladis, leden 2015






Uvodem

1. UVODEM

Mozna znate film Mr. Bean: Nejveétsi filmovd katastrofa. Mr. Bean pracuje
jako hlida¢ v londynské National Gallery of Art a jako domnély expert
na uméni odjizdi do Los Angeles, aby tam odhalil muzeu nové darovany
obraz Whistlerovy matky. Jeho americky hostitel David, sim odbornik na
uméni, zpocatku netusi, kdo je Bean ve skutecnosti a ptd se ho na jeho praci.

Mr. Bean svoji praci popiSe takto: ,, I sit in the corner and look at the
paintings.* (Sedim v kout¢ a divdm se na obrazy.) David, ktery zatim
netusi, Ze Bean je jen hlida¢ v muzeu, se rozplyva nad néplni Beanovy
prace a pfipada mu to jako akademicky ideal.

Na tuto scénu si vzdycky vzpomenu, kdyZz se mé nékdo zepta na mou praci.
Mohl bych ji popsat vétou: ,,I sit in the corner and read annual reports.*
(Sedim v kouté a ¢tu vyro¢ni zpravy.) Pon¢kud nudné a fadni? Investovani
neni ¢innost, kterou by mél ¢lovek délat kvli vzruseni a adrenalinu. To by
byl hodné drahy konicek. Pokud nékdo néco podobného potiebuje a vyhle-
dava, pak by to m¢l hledat v jinych ¢innostech, v investovani radéji ne.

Kdyz se tekne akcie, lidem se vybavi zpravidla zkreslend pfedstava Zivena
filmy jako Wall Street nebo novéjsi Vik z Wall Street. To jsou velké saly,
kde freneticky behaji a poktikuji makléti na steroidech ¢i kokainu, hore¢na
aktivita, stres, spousta rychlych obchodt a neetické, ne-li dokonce ptimo
zlo¢inecké timysly hlavnich aktérii. Podobné filmy nejsou o investorech.

Profesionélové piisobici na akciovych trzich se daji rozdélit do dvou
skupin. Jedné se fika sell side a druhé buy side. Cinnosti lidi na sell side
je nabizet druh¢ stran¢ néco k nakupu nebo prodeji. Patii sem makléfi,
analytici a investi¢ni bankéfi. Ve zjednoduSené podobé to vypada takto —
analytici analyzuji jednotlivé investi¢ni pfipady a makléfi se je pak snazi
doporucovat lidem z buy side. Mezi sell side a buy side vSak nepanuje
uplné idylické prostredi. Jde v podstaté o antagonisticky vztah, kdy sell
side Zije pfedevsim z poplatkll za obchody a vysledky jejich doporuceni
je v kone¢ném disledku moc netrapi. (Mirek Dusin by nikdy nemohl byt
makléfem.)

Na buy side pracuji lidé, kteti se ptimo staraji o svéfené penize a rozhoduji
o tom, kam se budou investovat. Jejich zajmy maji o néco blize k z4jmim

jejich klientt, protoze pfece jen musi mit snahu dosahovat dobrych vynosi,
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aby klienty neztratili. V praxi to opét neni tak rizové, protoze i investicni
manazefi sleduji své vlastni zajmy, jako je naptiklad kariéra, a tim Casto
svym klientim skodi.

Pak se na trzich pohybuji solisté pfipominajici filmovou postavu Gordona
Gekka, ktefi nepatfi ani na buy side ani na sell side. Sleduji jen vlastni
zajmy. Je celkem jasné, ze Hollywood dava prednost pravé takovym
postavam, piipadn¢ prostiedi ze sell side. Pochybuji, Ze nékdy vznikne
film o Warrenu Buffettovi. Buffett je nejvétsim investorem vsech dob,
jeho investi¢ni zivot je nesmirn¢ dlouhy, uspéSny a z akademického
hlediska ohromné plodny. Ale pro divéka absolutné nezajimavy. Buffett
je sice mnohem bohatsi nez kdokoliv jiny, kdo se na trzich pohybuje, ale
zpisob, kterym své bohatstvi buduje, je pro vétSinu lidi naprosto nudny.

Investovani skute¢né neprobiha tak, Ze ¢lovek je od rana do vecera pii-
lepeny k obrazovce pocitace a s rozpalenymi tvafemi se snazi vyzdimat
z blikajicich kotaci cen akcii néjaky zisk. Opravdovy investor se zabyva
nécim jinym. Snazi se piijit na to, jakou hodnotu maji rizné firmy, a pak je
koupit za méné, nez je jejich hodnota. Doslova sedi v kouté a ¢te vyro¢ni
zpravy. Je takovym gentlemanem pohody. Nepatfi sem stres, nadmérné
obchodovani, ani spéch. Jeho pracovisté vypada spise jako knihovna nez
jako box napéchovany obrazovkami a bateriemi horkych telefonnich linek.

Makléfi ho pftili$ nemiluji, protoZe obchoduje malo a neni pro né tu¢nym
zdrojem provizi. Nesnazi se predvidat makroekonomicky vyvoj, pohyby
trhu a ani ho nezajimaji ndzory odbornikti, ekonomi a riznych samozva-
nych investi¢nich guru.

Dobry investor potfebuje umét jenom dvé véci. VEdeEt, jak ocenit spolecnost
a jak pohlizet na pohyby trhu. A pfedevsim o tom je tato kniha. Ocenéni
opiré o velmi jednoduché myslenky. Neni na ném nic moc slozitého. Neni
vSak snadné. Vyzaduje mimo jiné disciplinu, trp€livost a spravny usudek.
Cilem knihy je snaha vas nasmérovat spravnym smérem a pomoci vam
vyvarovat se nejvetsich chyb.

Kdyz jsem kdysi hraval s kapelou a psal jsem nase pisnicky, velmi brzy

jsem zjistil, ze cokoliv ¢lovek napise, tak Casto zjisti, Ze néco podobného
jiz diive napsal Bob Dylan. Je to podobné jako sed¢t na biehu feky a snazit
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se chytat ryby, zatimco o kilometr vySe proti proudu sedi Dylan a vSechny
ryby uz vychytal.

To, co znamena Dylan mezi autory pisnicek, to pfedstavuje Buffett mezi
investory. Kdykoliv n€kde pouziji argument na podporu dlouhodobého
investovani do akcii, nemohu se zbavit dojmu, Ze néco podobného uz
nekdy tekl Buffett (nebo n¢kdo jdouci v jeho stopach). Pokud se vam to
také obcas zd4, tak to zfejme asi bude... Maloktera kniha o investovani
je prelomova a opravdu objevna. Ani Akciové investice mezi né nepatii.
Mnoho investi¢ni literatury vSak mtize vylozené skodit. Mou ambici je,
aby Akciové investice ¢tenaiim opravdu pomohly.

Investovani je fascinujici ¢innost. Investovani miluji, protoze je soutézivé
a dobie méfitelné. Je svym zptisobem spravedlivé, protoze lepsi investofi
dosahuji dlouhodobé lepsich vysledki nez Spatni investofi. Pfinasi uspokojeni
i radost a dava obrovsky prostor pro realizaci vlastnich myslenek. Obcas
fikavam, Ze investovani je posledni svobodné uméni. A samoziejmé, na to
se nesmi zapominat, mize pfinaset velmi atraktivni a hmatatelné vysledky.

Mala historka na zavér uvodu

Nez se pustime do dalsi kapitoly, jedna malé historka. Nékdy v poloviné
devadesatych let, kdyz jsem jesté vlastnil Atlantik FT a byl jsem sell side
makléf, mezi nasimi klienty byla i jista britska investi¢ni banka. V ni
pracoval mlady a Sikovny kluk (fikejme mu Tom, 1 kdyZ to neni jeho sku-
tecné jméno) a udélali jsme spolu hodné obchodi. Stali se z nas kamaradi
a spolecné jsme objevovali londynskou hudebni scénu devadesatych let.

Tomova dal$i kariéra byla témét zazracna. Na prelomu tisicileti presel
z britské banky do rakouskeé, coz vypada spiSe jako krok dolt, ale vypracoval
se tak, Ze se mu o par let pozdéji podafilo dostat misto v jedné z nejpres-
Jeden z fondi mu byl i svéfen do spravy. Jeho vysledky byly tak dobré,
Ze se témer pies noc stal superhvézdou svétového formatu a i finanéni
kompenzace tomu odpovidala.

V roce 2008 prisel krach trhti a Tom ptesel do jiné konkurenéni spolecnosti.
O jeho praci se vykladaly legendy. Naptiklad, Ze kdyZ jel na dovolenou, tak

v patek vecer mu kompletné rozebrali cely jeho pracovni stll a pfevezli ho
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na misto jeho dovolené tak, aby mohl dal nerusené pracovat. Takze zatimco
jeho rodina si uzivala na svazich §vycarskych hor, Tom dal obchodoval.

Z néjakého, pro me tézko pochopitelného divodu, se mu po roce 2008 uz
Chybéla mu motivace? Nebo ztratil své kouzlo? Nevim. Ale i Tom sam to
citil a o par let pozdéji, ve véku kolem ctyficeti let, odesel jako dolarovy
miliardat do diichodu.

Tom byl velmi talentovany, pracovity a na prostfedi, v némz se pohy-
boval, i neobvykle slusny ¢lovek. Svij tspéch si vydiel a plné si ho
zaslouzi. Myslim, Ze vétSina investort by se vSak neméla pokouset jit jeho
cestou. Na svéte jsou tisice a tisice traderti a investort, ktefi se pokouse;ji
o uspéch, ale drtiva vétsina z nich nikdy neuspéje. Divodem je to, Ze se
o to pokouseji zptisobem, ktery jim dava velmi malou pravdépodobnost
uspéchu. Maji velmi kratky investi¢ni horizont, snazi se o kratkodobé
vysledky, vice spekuluji, nez investuji a délaji spoustu transakci. Navic
jsou nuceni obétovat urcitou kvalitu zivota diky tomu, ze jsou doslova
pfipoutani k obrazovce s blikajicimi cenami akcii. Velkou roli ve vysledku
hraje ndhoda. Ani Tom se svymi dovednostmi a profesionalnim zazemim

vvvvvv

Akciové investice véas povedou jinou cestou. Budou se vas snazit dovést
tam, kde pravdépodobnost uspéchu je velka, kde je iispéch opakovatelny
a kde nebudete muset byt prikovani k trhim. Naopak, budete je moci po
vétSinu Casu ignorovat a misto toho si uzivat bézného zivota.

Struény obsah knihy

Abyste se stali uspéSnymi investory, nemusite rozumét alfam a betam,
nemusite znat Teorii moderniho portfolia ani Teorii efektivniho trhu,
ocenovani opci nebo pocitani Value at Risk. Mozna na tom budete lépe,
kdyzZ nic z toho umét nebudete.

Uspé&ny investor musi umét pouze dvé véci. Ocenit spole¢nost a spravné
pohliZet na pohyby trhu. A to je alfou a omegou cel¢é knihy. Dalsi kapitoly
se snazi k t¢émto zdkladnim dovednostem vybudovat podplrny aparat.
Vysvétlime si pojem Kruh kompetenci, nauc¢ime se pracovat s koncep-
tem Bezpecnostniho polStare, fekneme si, co piedstavuje riziko a jak ho
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Uvodem

spravn¢ definovat, popiseme si, jak vypada investi¢ni proces, jak s nami
jako investory cvi¢i nase psychologie, jak se vytvari portfolio. Déle si
vysvétlime, co je dobra spolefnost a kde ji mame hledat, dotkneme se
i inflace a jejiho vlivu na akcie i investovani obecné a budeme se rovnéz
zabyvat nékterymi otdzkami fungovani firmy, jako jsou kvalita, ¢i mana-
gement.

13
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2. KRUH KOMPETENCI

Az nékdy budete ve skupince lidi debatovat o akciovych investicich, zeptejte
se tieba pravnika, pro¢ koupil akcie tézatské spolecnosti, zubate, pro¢ koupil
akcie banky a stavebniho inzenyra, pro¢ koupil akcie biotechnologické
firmy. Rozumi pravnik tézafin€, zubat tomu, jak funguji banky, a dokaze
stavaf vysvétlit, jaky je potencial 1€kt které jim vlastnéna firma vyviji?

Obecné feceno, pokud se poustime mimo obor, ktery jsme vystudovali
a v némz pracujeme, pak se vétsinou stavame laiky. Maloktery pravnik
dokéze zhodnotit geologicky posudek nalezisté¢ niklu. Maloktery zubat
by byl schopen posuzovat kvalitu bankovnich uvért a maloktery stavar
se vyzna v mediciné. Stejné je to i naopak. Geolog by tézko napsal lidem
smlouvy nebo je byl schopen zastupovat u soudu, bankovni Gfednik by asi
tézko umél lidem spravit zuby a biotechnolog si asi sam nevyprojektuje
rodinny dim.

Tyto véci chapeme a jsou vice méné samoziejmeé. VSechno se ale uplné
zméni, jakmile jde o investovani. Najednou lidé nemaji nejmensi problém
vydat se daleko za hranice vlastniho védéni. Navic o svych krocich viibec
nepochybuji. Pro vétSinu investorti je pravé investovani za hranicemi
vlastniho védéni, tedy mimo vlastni kruh kompetenci, hlavnim divodem
jejich nejvetsich ztrat.

Zadny ¢lovék nezna viechno. Dokonce to, co vime, je jen mala mnoZina
toho, co bychom mohli védét. Mnozina védéni kazdého cloveka je jina.
Je rtizné velika a je rlizné€ rozlozenad na map¢€ poznani. Hranici, ktera tuto
mnozinu ohranicuje, nazyvame kruh kompetenci. Z hlediska investora
kruh kompetenci souvisi s porozuménim podnikani jednotlivych firem.
Firmy, jejichz podnikani rozumime, lezi uvnitt kruhu a ty ostatni lezi vné.

Investor nemusi byt expertem na vSechny spolecnosti na trhu a dokonce
ani ne na jejich vétsinu. Investor musi byt pouze schopen porozumét
a ocenit spolecnosti, které lezi uvnitf kruhu kompetenci. Nemust jich byt
mnoho a ani na velikosti kruhu az tak nezélezi. Zalezi ptedev§im na tom,
abychom védeli, kde lezi jeho hranice a abychom se pohybovali uvnitt
téchto hranic. Idealni je, aby se investor neustdle vzdélaval a snazil se

vvvvvv

je, aby opravdu ziistal uvnitf, at’ uz je jeho kruh jakkoliv maly.
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Cilem investora rozhodné neni védét vSechno o vsem. Cilem investora
je najit par dobrych investic. To znamena, Ze na mnoho véci, na spoustu
spole¢nosti nemusite mit vilbec Zadny nazor. Ale musite mit pomérné jasny
nazor a rozumet podnikani téch par firem, které budete vlastnit.

Az budete brat do ruky vyro¢ni zpravy jedné spole¢nosti za druhou,
abyste zjistili, co vlastné délaji a zda by mohlo jit o potencialné dobrou
investici, tak si je v prvni fazi rozdélte do tfi hlavnich skupin. V prvni
budou ty spolecnosti, jejichz podnikani rozumite. Zpravidla ptijde o rela-
tivné€ jednoduché a snadno pochopitelné spolecnosti. V té druhé budou
spole¢nosti, kterym nerozumite, ale Casem se o to tfeba pokusite. Ve tieti
skupin¢ budou spolec¢nosti, jejichz podnikani je pro vas pfili$ slozité na
pochopeni a nemé smysl se o to snazit. Nebojte se si to pfiznat a taky
bud'te pfipraveni na to, Ze teti skupina bude nejvétsi. Daleko vétsi nez
prvni a druha skupina dohromady.

Z prvni skupiny se budou rekrutovat vase budouci investice. Je dosti tézké
ocenit spolecnost, 1 kdyz jejimu podnikani rozumite, natoz pak spolecnost,
které nerozumite. To je absolutné nemozné. Benjamin Graham kdysi ve
své knize Inteligentni investor pouzil nasledujici definici investi¢ni ope-
race: ,,Investi¢ni operace je takova operace, ktera po dikladné analyze
slibuje bezpecnost vkladu a pfiméteny vynos. Operace, které nesplituji
tyto podminky, jsou spekulace.*

Kli¢ovy pojem v uvedené definici pfedstavuje diikladna analyza. Neni
dost dobfe mozné analyzovat néco, cemu nerozumime. Proto, chceme-li
se vyhnout spekulacim a chceme-li se vénovat investicim, pak je nezbytné,
abychom se pohybovali uvnit naseho kruhu kompetenci. Warren Buffett,
ktery byl mozna prvni, kdo pouzil pojem kruh kompetenci, fika, ze vice
nez 90 % spolecnosti lezi mimo jeho vlastni kruh kompetenci. S jeho
zkuSenostmi a znalostmi v oblasti investovani se asi t¢zko nékdo mize
méfit a 1 presto si sam Buffett pfiznava, Ze rozumi méné nez jedné dese-
tin¢ spolecnosti.

I kdyZ se to nezd4, neni Gpln¢ jednoduché ztistat uvnitt vlastniho kruhu
kompetenci. Na investora pusobi fada sil, které se ho snazi vytdhnout
z kruhu ven a pfimét ho k tomu, aby se pustil do né¢eho, c¢emu nerozumi.
Vétsina téchto situaci ma spolecné kofeny v plsobeni emoci. Kdyz investofi
vidi, jak n¢které akcie leti nahoru, nuti je to zapojit se do vzestupu, aniz
by se moc zabyvali tim, zda vitbec védi, co délaji. Stejné tak na investory
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plsobi rizné story o nékterych spolecnostech a akciich. Nékdy postaci jen
sledovat, co dé¢laji jini a jak na tom vydélavaji a clovek neodola, aby se
nepiidal. Jindy staci jen obdrzet tip na investici a ztratite veskerou soudnost.

Vné vaseho kruhu kompetenci nemusi lezet jen jednotlivé spolecnosti, ale
tieba i celé trhy. V prvnich letech existence naSeho fondu jsme byli pomérné
aktivni na trzich zemi jihovychodni Asie, konkrétn¢ v Hongkongu, Singa-
puru, Thajsku ¢i na Filipinach. NaSe vysledky vSak byly nevalné. Nakonec
nam doslo, Ze celé tyto trhy lezi mimo nas kruh kompetenci. Nebylo to tim,
ze bychom nerozuméli jednotlivym spolecnostem. Narazili jsme na Giplné
jiny problém, a to v oblasti corporate governance. (Corporate governance
predstavuje systém, kterym je spolecnost vedena a kontrolovana.)

Zjistili jsme, ze mnoho asijskych spolecnosti se obchoduje na burze jen
proto, aby bylo umoznéno ziskéavat kapital pro privatni spolecnosti, které
stoji za nimi a jsou vlastnény managementy nebo hlavnimi akcionafi
vetejné obchodované spolecnosti. To nejcennéjsi v celém konglomeratu
je zpravidla privatni. Postupné jsme rozkryvali dzungli transakei se spii-
znénymi osobami, transfery majetku, ucetni podvody, firmy stojici na
zkorumpovanych statnich zakazkach a podobné. Tamé;jsi kapitalové trhy
na nas pisobily jako jednosmérné. Investofi do kotovanych spolecnosti
vkladaji kapital, ale Zadny se jim nevraci. Pfi investovani se pohybujeme
vétSinou na zapadnich trzich, a proto jsme na néco takového nebyli pii-
praveni. Je jasné, Ze ne vSichni jsou ti Spatni, ale my jednoduse nejsme
schopni rozeznat dobré od Spatnych, a proto jsme si celé tyto trhy vytadili
mimo nas$ kruh kompetenci.

Da se tici, ze management spolecnosti hraje dilezitou roli v tom, zda
bude spolecnost uvniti vaseho kruhu kompetenci nebo vné. MiiZzete mit
spolecnost, jejiz podnikani je pomérné dobte pochopitelné a dokonce
i jejiz hospodaiské vysledky jsou do jisté miry pfedvidatelné, ale pokud
je v rukou nevyzpytatelného managementu, potom je lepsi se ji vyhnout.

Graficky se da kruh kompetenci znazornit rtizn€. Nékdy pouzivame format,
kterému fikdme kompetencni matice. Viz obr. 1. Osa x znaci miru porozu-
meéni tomu, co spolecnost déla a na ¢em zaviseji jeji hospodatské vysledky
a osa 'y znac¢i miru predvidatelnosti vysledka. Idedlni samoziejmé je inves-
tovat do spolecnosti, které lezi v pravém hornim kvadrantu. Rozumite jim
a jejich vysledky jsou relativné predvidatelné. Teoreticky by se jeste daly
pfipustit investice v pravém dolnim kvadrantu, tedy do spole¢nosti, kterym
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Obr. 1 Kompetencni matice

rozumite, ale jejichz vysledky jsou $patné predvidatelné. Stlj co stlij se
vSak musite vyhnout jakymkoliv investicim do firem, jimZ nerozumite.

Rozumét podnikani spolecnosti znamena chépat, co firma délé a jak
funguje, na ¢em zavisi jeji rist, diky ¢emu dosahuje zisku, jak si stoji ve
srovnani s konkurenci. Na vSechny tyto otazky, ptipadné na n¢které dalsi,
byste meli znat odpoveéd’. Pokud je neznate, patii spolecnost do levého
sloupce a musite se ji vyhnout.

Mira porozuméni spole¢nosti i mira predvidatelnosti jejich vysledkl
neni binomickou zélezitosti. Nikdy nebude stoprocentni, ale taky nikdy
nulova. Proto je mozna jesté lepsi pouzit znazornéni podle obr. 2. Jed-
notlivé konkrétni spolecnosti si miizeme umistovat do grafu. Nehledame
néjaké objektivné spravné umisténi, ale takové, které zhruba odpovida
nasemu subjektivnimu pocitu. Proto musime byt sami k sob¢ uptimni.
Kazdy clovek ma své vlastni rozmisténi spolecnosti v grafu vychazejici
z jeho vlastniho kruhu kompetenci. V grafu jsem umistil nékteré spolec-
nosti pfiblizné tak, jak je sdm vnimam. Firmy jako jsou Coca-Cola nebo
BMW jsou pomérné snadno srozumitelné. Coca-Cola je vSsak mnohem
predvidatelnéjsi nez BMW, coz je cyklicka spolecnost. Silny si ptipadam
ve finan¢nim sektoru, a proto jsou Wells Fargo, Mastercard a Munich Re
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