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Predmluva k ¢eskému vydani

Benjamin Graham

Benjamin Graham byl mimotfadnou osobnosti. Jeho otec zemftel, kdyz malému Benovi
bylo devét let. Spolu se svymi dvéma bratry pak vyrustal v chudinkych pomérech jen
s matkou. Diky své pracovitosti a pili se Grahamovi podaftilo dostat na Columbia Univer-
sity. Kdyz v roce 1914 kon¢il studium, dostal nabidku hned ze tti kateder této univerzity,
aby na nich pracoval. Slo o katedry angliétiny, filozofie a matematiky. To dokazuje §ifi
jeho zabéru a talentu. Graham uz v té dobé piekladal z francouzstiny a do francouzstiny
basné, psal vlastni sonety a studoval knihy starych filozoft v originale, tedy v fectiné
av lating. Za sva literarni dila ziskaval celonarodni ceny. A aby toho nebylo malo, stejné
narodni ceny ziskaval v matematickych soutézich. Graham vS$ak odmitl akademickou
kariéru a odesel pracovat na Wall Street. Aniz by mél jakékoliv vzdélani v oboru eko-
nomie nebo financi, stal se brzy nejen Gispé$nym investorem a portfolio manazerem, ale
také prednim teoretikem. Jestlize fada véci, ktera je napsana ve financich, zni ¢asto po
nékolika mésicich, ¢i dokonce tydnech pon¢kud hloupé, Grahamovy zasady publiko-
vané pred mnoha desetiletimi jako by ¢asem ziskavaly jesté vice na sile a pravdivosti.

Dv¢ z jeho knih ¢ni vysoko nad jinymi — Security Analysis a Intelligent Investor. Prvni
z nich poklada zaklad investi¢ni analyze jako oboru viibec, druha predklada ¢tenaitim
navod, jak si pfi investicich do akcii a dluhopisti poéinat. Inteligentni investor je daleko
nejlepsi kniha, ktera kdy byla o investicich napsana. Je to jedna z nej¢tenéjSich publikaci
svého druhu, ale také paradoxné v praxi snad nejvice ignorovana. Takova uz je lidska
povaha. Jednoduché véci se snazime délat slozité.

Warren E. Buffett, ktery v Grahamov¢ firmé zac¢inal svou kariéru a je bezesporu jeho

vvvvvv

pod nimi jini lidé mohli sedét. Grahamovym nejvét§im stromem je kniha, kterou praveé
drzite v rukou.

Daniel Gladis, 2007
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Predmluva Warrena E. Buffetta
k revidovanému vydani

Cetl jsem prvni vydani této knihy v roce 1950, kdyZ mi bylo devatenact let. Tehdy jsem
m¢él pocit, Ze je to zdaleka ta nejlepsi kniha o investovani, ktera kdy byla napsana. Ten
pocit mam dodnes.

Aby byl ¢loveék schopen Gspésné investovat po cely svij Zivot, nemusi mit nadprimeérné
1Q, neobycejny piehled o podnikani ani divérné informace. Jediné, co potiebuje, je
zdrave racionalni systém pro pfijimani rozhodnuti a dale schopnost udrzet na uzdé své
emoce, aby stanoveny systém nenarusily. Tato kniha pfesné a srozumitelné predepisuje,
jak ma takovy spravny systém vypadat. Emocionalni disciplina je jiZ na vas.

Budete-li se fidit principy podnikani a obchodniho chovani, které Graham zastava —
a budete-li v€novat zvlastni pozornost neocenitelnym radam v kapitolach 8 a 20 —
vysledky vaseho investovani nebudou nikdy mizerné. (Uvédomte si, Ze toto predstavuje
mnohem vétsi uspéch, nez si mizete myslet.) Zda dosahnete vynikajicich vysledki,
bude jiz zaviset na chytrosti a na Gsili, které pfi investovani vynaloZite, ale stejné tak
i na mife poSetilosti akciového trhu, ktera bude v pribéhu vasi investi¢ni kariéry pie-
vladat. Cim je chovéni trhu blazniv&jsi, tim vétsi prileZitosti pro pFipravené a praktické
investory se objevuji. Drzte se Grahama a budete z trzni posetilosti profitovat, namisto
abyste se stali jeji soucasti.

Ben Graham byl pro mé mnohem vice nez jen autor nebo ucitel. Vice nez kdokoliv jiny,
kromé mého otce, ovlivnil mij zZivot. Kratce po Benove smrti v roce 1976 jsem do ¢aso-
pisu Financial Analysts Journal napsal nasledujici kratkou vzpominku. Az budete Cist
tuto knihu, véfim, Ze sami pocitite nékteré z vlastnosti, o kterych se v tomto projevu
ucty zmifuji.
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Benjamin Graham (1894—1976)

Benjamin Graham (1894 -1976)

Pted nekolika lety se tehdy témér osmdesatilety Ben Graham svéfil jednomu ze svych pratel,
ze kazdy den doufal, ze ud¢la ,,néco blaznivého, néco tvirciho a néco velkorysého™.

Prvni ¢ast tohoto rozmarného Zivotniho cile se odrazela v jeho neobycejné zrucnosti
prezentovat myslenky formou, ktera v sob¢ nenesla ani naznak jakéhokoliv moralizo-
vani nebo domyslivosti. PfestoZe byly jeho mySlenky mocné a vyznamné, jejich prezen-
tace byla neochvéjné nenasilna.

Ctenéii tohoto Gasopisu jisté nepotiebuji, abych rozvadél jeho uspéchy z pohledu tvori-
vosti. Malokdy se stava, ze zakladatel védni discipliny neni svédkem toho, jak je jeho
prace v relativné kratkém case odsouvana do pozadi jeho nasledovniky. Ale ani témét
po ctyfticeti letech po vydani knihy, ktera vnesla do neuspotfadané a zmatené ¢innosti
svétlo systému a logiky, neni prakticky mozné najit kandidaty alesponi na druhé misto
v pomyslném zebticku nejlepsich na poli analyzy cennych papirt. V oblasti, kde vét-
Sina praci a autorti vypada smésné jiz par tydnti ¢i mésicli po vydani, zlstaly Benovy
zasady neporusené — Casto jsou jeho principy Iépe chapany a jejich hodnota roste tésné
po financnich krizich, pfi kterych jsou bofena chatrnéjsi intelektualni pravidla. Jeho
moudré rady pfinesly nasledovatelim neochvéjné tispéchy — dokonce i tém, ktefi meéli
horsi vrozené schopnosti nez talentovani a nadani obchodnici, Skobrtajici pfi nasledo-
vani riznych ,,genidlnich” nebo zrovna modnich investi¢nich trendu.

Pozoruhodnym aspektem Benova obrovského tispéchu na profesionalnim poli byla sku-
teCnost, ze jej dosahl bez toho, aniz by musel koncentrovat svou veskerou dusevni ¢in-
nost jednim smérem. Jeho uspéch byl spiSe nahodnym vedlejsim produktem rozumu,
jehoz rozsah témét prekonava hranice tohoto pojmu. Rozhodné jsem nikdy nepotkal
nikoho s tak Sirokym myslenkovym zabérem. Prakticky absolutni pamét, nekonecné
okouzleni novym védénim a schopnost preskupit je do podoby pouzitelné pro zdanlive
nesouvisejici problémy délaly z jeho uvazovani o kterékoliv oblasti nadherny zazitek.

Avsak v ptipadé svého tietiho pozadavku — velkorysosti — jeho uspéch zcela prekonal
vSechny ostatni. Znal jsem Bena jako svého ucitele, svého zaméstnavatele a svého pii-
tele. Ve vsech jeho rolich — nejenom vi¢i mné, ale stejné tak viéi ostatnim jeho stu-
denttiim, zaméstnanclim a prateliim — zde byla jeho nekonecna a nezis$tna velkorysost
v napadech, myslenkach, casu a elanu. Bylo-li potfeba pochopit nebo vyjasnit nékteré
myslenky, nebylo lepsiho ¢lovéka, na koho se obratit. A kdyz clovek potteboval podporu
nebo radu, Ben byl tady.

Walter Lippmann hovotil o lidech, ktefi sazeji stromy, pod nimiz budou ostatni sedavat.
Ben Graham byl takovy ¢lovék.”

Pretisténo z Financial Analysts Journal, listopad / prosinec 1976

Walter Lippmann, vyznamny americky spisovatel, novinaft a politicky komentator. Narodil se v roce
1889 v zdmozné némecko-zidovské rodin€ v New Yorku. V sedmnacti letech byl ptijat na Harvardovu
univerzitu, kterou tspé$né ukoncil jiz po tfech letech. Béhem prvni svétové valky byl poradcem pre-
zidenta Wilsona. V roce 1947 poprvé pouzil ve své knize slovni spojeni ,,studena valka®, které se stalo
pak Siroce uzivanym pojmem. Zemiel v roce 1974. Viz http:/en.wikipedia.org/wiki/Walter Lipp-
mann (poznamka piekladatele).
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Benjamin Graham ve Spanélské Seville, Fijen 1964.
Foto s laskavym svolenim Benjamina Grahama Jr.
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Benjamin Graham v poznamce Jasona Zweiga

Benjamin Graham v poznamce
Jasona Zweiga

., Testem mravni integrity je jeji pevny odpor ke kompromisim.*

Chinua Achebe!

Kdo byl Benjamin Graham a pro¢ byste mu méli naslouchat?

Graham byl jednim z nejvétsSich investort vSech dob. Byl také jednim z nejchytiejsich
z nich a mozna i nejmoudiejsim.?

Jak skvélym investorem Graham byl? Nedosahl jen jedine¢nych vynosi; dosahl jich
v dobach, které pro investory patiily k nejtézsim, vCetné konce Velké hospodarské
krize. V letech 1936 az 1956 jeho spole¢nost Graham-Newman Corp. porazela trh v pri-
méru o zhruba pét procentnich bodt roéné.? Jen hrstka dalsich investort dokazala n&co
podobného v tak dlouhém obdobi — byl to zejména Warren Buffett, ktery se naucil inves-
tovat pravé od Grahama.

Jak chytry Graham ve skute¢nosti byl?

V 17 letech zacal studovat na Kolumbijské univerzité; mél byt pfijat uz o rok diive,
vysoka $kola ale zpackala zpracovani jeho pihlasgky. Skolu dokonéil za dva a pil roku
jako druhy nejlepsi v ro¢niku. Jesté pted promoci mu Kolumbijska univerzita nabidla
mista na tfech rtiznych katedrach: filozofii, matematice a anglicting. Protoze potieboval
uzivit svou ovdovélou matku, vzal misto toho 1épe placenou praci na Wall Street.

Grahamova kniha Security Analysis, kterou napsal spole¢né s Davidem Doddem a ktera
vysla v roce 1934, se stala zakladnim textem pro finan¢ni analytiky na celém svété. Jeho
velikost ale neznala mezi. Kdyz bylo Grahamovi 23 let, publikoval American Mathe-
matical Monthly jeho ¢lanek o tom, jak zlepsit vyuku infinitezimalniho poctu. Nechal
si patentovat dve inovativni ruc¢ni kalkulacky. Napsal dvé knihy o tom, jak stabilizovat
globalni mény, a fadu ¢lanki o pravu, danich a nezaméstnanosti. Ve svém volném case
napsal Graham divadelni hru, naucil se Spanélsky a ptelozil uruguaysky roman, hltal
literaturu ve francouzs$ting, starofectin€ a lating.

Graham byl pfedevsim moudry. V desetiletich, kdy pasobil na Wall Street, se setkal se
vSemi druhy $vindli a podvodil: obchodovani na zakladé diveérnych informaci, pro-
dejci vychvalujici bezcenné akcie, podloudné tcetni triky, spolecnosti uvadéjici v omyl

I The Trouble with Nigeria (Heinemann, 1984), str. 42.

2 Vice o tomto pozoruhodném muzi viz Jason Zweig, ,,A Note on Benjamin Graham,* (Par slov o Ben-
jaminu Grahamovi) bit.ly/40XkE7h; blog Beyond Ben Graham, bit.ly/442IEXS; a Benjamin Graham,
Benjamin Graham: The Memoirs of the Dean of Wall Street (McGraw-Hill, 1996).

3 Podle Warrena Buffetta nejsou veskeré Grahamovy vynosy za celou jeho kariéru v letech 1923 az
1956 zcela znamé, byly ale ,,daleko vyssi“, nez jak ukazuji obvyklé odhady (z osobni komunikace dne
14. dubna 2023). Kromé ziski z Grahamova fondu doséahli jeho investofi vysokych vynost z akcii
spole¢nosti Government Employees Insurance Co. nebo GEICO, které spole¢nost Graham-Newman
Corp. vyplatila v ¢ervenci 1948 ve forme zvlastni dividendy.
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vlastni akcionafe. Poznal trhy, na kterych miliony lidi ztratily hlavu a namlouvaly si, Ze
jsou investic¢ni géniové, a to jen proto, ze si koupili par akcii, které vzrostly na cen¢ —
docasné. Vidél také investory, jak ptisli o svlij majetek, kdyz poslechli ,,experty*, ktefi
jim tikali, ze mohou rychle zbohatnout.

Graham se poucil nejen z chyb druhych, ale i z téch vlastnich:

* Honil se za popularnimi akciemi — a spalil se.

+ Pfilis obchodoval — a naucil se trpélivosti.

 Prilis riskoval — a naucil se opatrnosti.

* Investoval vypujcené penize — a uz nikdy nevyuzil pakového efektu.

* Vyzkousel a otestoval nespocet investicnich metod — a pochopil tskali pokust pred-
povidat budoucnost na zakladé nedostacujicich dat z minulosti.

Graham pochopil, Zze investovani je samotaiskou aktivitou, pii které se osamoceni
jedinci, touzici po kontaktu s dal$imi investory a po spole¢ném pokyvovani hlavou, sta-
vaji snadnou obéti manipulatorti a podvodnikut. V poslednich letech byla hluboka lidska
touha jit s davem zivena socialnimi médii a mobilnimi aplikacemi maklétskych firem,
az miliony lidi nakonec hromadné obchodovaly ty samé akcie, pohanény fenoménem
FOMO: strachem, Ze jim ujede vlak. Jakmile podlehnete této finan¢ni davové psychoze,
je témef nemozné vytvorit rozumny plan a drzet se ho. Tato kniha vam pomize myslet
vlastni hlavou, misto aby vam miliony cizich lidi fikaly, co si mate myslet.

Graham také védél, Ze ani ti nejcestné;jsi lidé k sobé nejsou vzdy upfimni. Nikdo si rad
nepfiznava vlastni nedostatky. Grahamova rada miti nejen na to, co by investofi m¢li
délat, ale také na to, co mohou udélat. Nikdy své Ctenafe neuvadi v omyl faleSnymi
sliby o trzich nebo o nich samotnych. Tato kniha vam pomiize porozumét vasim silnym
a slabym strankam a vytvofi intelektualni a emocionalni ramec pro spravna investi¢ni

vvvvvv

Jestlize nechcete byt soucasti davu, musite z néj vystoupit. Inteligentni investor musi byt
disciplinovany a premyslet odlisSnym zptisobem.

Ctyii stavebni kameny
Graham zdiraznuje ¢tyfti kliCové zasady:

* NemuZete byt investorem a neobchodovat, miZete ale obchodovat, aniZ byste
kdy investovali. Jestlize o akciich vite jen to, Ze jejich cena vzrostla nebo ze je
,wSichni® kupuji, neinvestujete; spekulujete. Inteligentni investor provadi dikladnou
analyzu a ¢ini zamérnd, konzistentni a métitelna rozhodnuti.

* Akcie neni jen symbol na akciovém trhu ani ménici se fada cen na vasem mobilu;
je to vlastnicky podil v podniku s fundamentalni hodnotou nezavislou na cené
jeho akcii. Inteligentni investor se zabyva studiem podniku, nikoliv akcie. (Viz
tabulka 0-1.)
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TrZni ceny jsou zpravidla pribliZzné spravné, kdyz se ale myli, mohou se mylit
propastné. Graham vymyslel postavu zvanou Pan Trh, mytickou postavu, ktera je
plné chamtivosti a euforie, kdyz akcie rostou, ale propada strachu a beznadg¢ji, kdyz
akcie klesaji.* Inteligentni investor je realista, ktery prodava optimistiim a nakupuje
od pesimistii. Nikdy nesmite dovolit, aby se vaSe emoce staly rukojmimi vykyvi
nalad Pana Trhu.

Vétsina investori se dopousti svych nejvétSich chyb v okamziku, kdy se sou-
stiedi na to, kolik penéz by mohli vydélat, kdyby se ukazalo, Ze maji pravdu —
a zapominaji zvazit, kolik by mohli ztratit, kdyby se ukazalo, Ze se mylili. Inteli-
gentni investor se vzdy drzi toho, co Graham nazval ,,bezpe¢nostni mirou, airbagem
z pokory, ktery vam umozni prezit vaSe ztraty, kdyz se ukaze, ze vase analyza nebyla
spravna.

TABULKA 0-1 Akcie vs. Podniky

Akcie Podniky

Ocenéni

Cena Hodnota

Presnost ocenéni

S pfesnosti na centy Pfiblizné rozmezi

Zaklad ocenéni

Soucasna hodnota celkové
budouci hotovosti vygenerované
podnikem

Co je dnes nékdo ochoten zaplatit
za moznost to vlastnit nebo s tim
obchodovat, coz je podminéno
naladami na trhu

Cetnost zmény

Az tisickrat denné Maximaln¢ parkrat za rok

Divod zmény

Ctvrtletni ziskovost; stabilita
akciového trhu; geopolitické uda-
losti; Sum

Dlouhodoba ziskovost; stabilita
podniku; konkurence

Typicka doba drZeni

Maximalné jeden rok Minimalné po jednu generaci

Riziko

Prubézna, aktualni volatilita trzni
ceny

Trvaly pokles hodnoty podniku

Kniha Inteligentni investor vysla poprvé v roce 1949. Cilem tohoto vydani u prilezitosti
75. vyroci vzniku této knihy je zaclenit Grahamovy klasické poznatky do reality dnes-

niho trhu.

Toto vydani se stejné jako predchozi verze publikovana v roce 2003 drzi Grahamova
vlastniho planu. Inteligentni investor neni — a Graham to ani nikdy nezamyslel — ucele-
nym privodcem pii vybéru akcii ani instruktazni priruckou, jak analyzovat a hodnotit
podniky. Vymezuje pravidla a zasady, které jsou nenahraditelnym stavebnim kamenem
uspésného investovani. Jak to fekl sam Graham:

,,Pomérné malo zde Fekneme o technice analyzy cennych papirii;, pozornost vénujeme
predevsim investicnim zasadam a pristupu k investovani.”

Vsechny Grahamovy ptvodni kapitoly zistavaji beze zmén.3

4 Viz Kapitola 8.

Toto vydani na druhou stranu neobsahuje tfi Grahamovy ptilohy, které pojednavaji o spolecnostech

v davné minulosti a jiz neaktudlnich danovych zakonech. Pokud se s nimi chcete seznamit, odkazu-
jeme vas na revidované vydani Inteligentniho investora z roku 2007.
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Do komentart, které doprovazeji kazdou z Grahamovych kapitol, jsem ptidal ptiklady
z nedavné doby, které dokladaji platnost jeho zasad.

Tato kniha vam pomulze vytvofit si navyky a vypéstovat disciplinu, které jsou nezbyt-
nym zékladem uspésného investovani. Warren Buffett oznacil Inteligentniho investora
za ,,zdaleka nejlepsi knihu o investovani, jaka kdy byla napsana®, protoze nikdo jiny tyto
zéasady nikdy nepochopil a nesd¢lil 1épe nez Graham.

S touto knihou ve svych rukach jste na dobré cesté stat se inteligentnim investorem.
V dalsi kapitole si povime, co to znamena a co na vas ceka.
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Uvod: Ceho by kniha chtéla dosahnout

Benjamin Graham

Tato kniha si klade za cil poskytnout ndvod, jakym zptisobem volit a realizovat inves-
ti¢ni strategii, a to formou stravitelnou pro laickou vefejnost. Relativné malo toho zde
bude napsano o metodéach analyzy cennych papirti; pozornost bude vénovana predevsim
investicnim zasadam, postojim a chovani investorii. Nicmén¢ piesto zde uvedeme fadu
stru¢nych srovnani né€kterych cennych papirit — pfedev$im v parech, jez se objevuji
vedle sebe na seznamu Newyorské burzy — abychom konkrétnim zptsobem vysvétlili
dalezité prvky vybéru konkrétnich kmenovych akcii.

Hodné prostoru vSak bude vénovano historickému vyvoji finan¢nich trhil, v nékterych
ptipadech az nekolik desetileti nazpatek. Inteligentni investovani do cennych papirt
vyZaduje, aby byl ¢loveék obeznamen s tim, jak se rizné druhy obligaci a akcii skutecné
chovaly za riizn€ ménicich se podminek — u kterych je pravdépodobné, ze je investor
zazije na vlastni kiiZi, tedy pfinejmensim nékteré. Zadné réeni neni pravdivéjsi a nehodi
se k Wall Street vice nez proslulé varovani Santayany: ,,Ti, kdo si nepamatuji minulost,
jsou odsouzeni ji opakovat.**

Nas text je urCen investoriim, jez disledné odliSujeme od spekulantii, a nasim prvnim
ukolem bude pfesn¢ vysvétlit a zdlraznit tento tolik dilezity, avSak tak ¢asto zapomi-
nany rozdil. Miizeme na pocatku fici, Ze tato publikace neni kniha typu ,,jak vyd¢lat
prvni milion®. Zadné stoprocentni a jednoduché cesti¢ky ke zbohatnuti neexistuji ani
na Wall Street, ani nikde jinde. Bude jen ku prospéchu podtrhnout to, co bylo praveé
feceno, kratkou exkurzi do finan¢ni historie — zvlaste kdyz z ni plyne vice nez jen jedno
ponauceni. V roce 1929, v dobé, kdy vrcholil prekotny rtst akciovych trhii, napsal John
J. Raskob, jedna z nejdtlezitéjSich postav ve Spojenych statech a stejné tak i na Wall
Street, clanek do Casopisu Ladies' Home Journal s titulkem Kazdy mtze byt bohaty, ve
kterém velebil blaho kapitalismu. V ¢lanku tvrdil, Ze pravidelnym mé&si¢nim investo-
vanim pouhych 15 dolart do kvalitnich kmenovych akcii — pfi reinvestici dividend — 1ze
za dvacet let dosahnout jméni v hodnoté 80 000 dolarti, pfi¢emz vynalozené penize
Cinily jen 3 600 dolard. Kdyby mél tento magnat z General Motors pravdu, byla by
vskutku jednoduché cesta ke zbohatnuti. Do jaké miry mél vSak pravdu? Nase hrubé
vypocty — zalozené na predpokladu investovani do 30 akcii, které tvoii index Dow

George Santayana (1863 —1952), Spanélsky filozof, esejista, basnik a spisovatel. Studoval a zil ve Spo-
jenych statech. Je nejznamé;jsi patrné svym vyrokem, ktery zde Graham zmifuje. Vice na http://en.wi-
kipedia.org/wiki/Santayana (poznamka ptekladatele).

John J. Raskob (1879—1950) byl teditelem chemického gigantu spolec¢nosti Du Pont a pfedsedou
finan¢niho vyboru spolec¢nosti General Motors. Pusobil taky jako narodni pfedseda Demokratické
strany a stal za vystavbou Empire State Building. Vypocty provedené profesorem financi Jeremym
Siegelem ukdzaly, ze Raskobova investi¢ni strategie by za dvacet let vygenerovala jméni v hodnoté
9 000 dolart, ale to by bylo téméf zcela znehodnoceno inflaci. Nejlepsi pojedndni o nazorech Raskoba
na dlouhodobé investice do akcii lze nalézt v ¢lancich finan¢niho poradce Williama Bernsteina na
bit.ly/3QuKk8H.
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Jones Industrial (DJI)" — naznacuji, Ze pokud by nékdo postupoval podle Raskobova
investicniho doporuceni v letech 1929 az 1948, pak na pocatku roku 1949 by investor
vlastnil akciovy majetek v hodnoté 8 500 dolart. To je potadné daleko od 80 000 dolart
slibovanych timto velkym muZem a jen to poukazuje na skutecnost, jak malo lze spo-
l¢hat na podobné optimistické pfedpovédi a ujistovani. Udélejme ale malou odbocku
a vSimnéme si, ze skutecné realizovany vynos z dvacetileté aplikace dané investi¢ni
strategie Cini vice nez 8 % (pfi rocnim slozeném uroceni) — a to i navzdory skutecnosti,
Ze investofi by zahgjili své nakupy pti hodnoté indexu DJI 300 bodu a své portfolio by
ocenovali v roce 1948, kdy se index DJI pohyboval na hodnoté 177 bodu. Tento vysledek
lze povazovat za presvédCivy argument ve prospéch strategie pravidelnych mésicnich
nakupt kvalitnich kmenovych akcii za dobrych i $patnych Casti — strategie nazyvana
dollar-cost averaging.’

JelikoZ neni naSe kniha urcena spekulantiim, neni pro ty, ktefi obchoduji na trhu. Vét-
Sina téchto lidi se fidi grafy nebo jinymi pfevazné mechanickymi nastroji pro urceni
toho spravného okamziku pro nakup ¢i prodej. Jedna ze zasad, jez je pouzivana témet
vSemi takzvanymi ,technickymi pfistupy*, pravi, Ze investor by mé¢l nakoupit, protoze
kurz ¢i trh vzrostl, a mél by prodat, protoze kurz ¢i trh poklesl. To je pfesny opak zdra-
vého obchodniho rozumu aplikovaného kdekoliv jinde a je zcela nepravdépodobné, ze
by tato strategie mohla vést na Wall Street k trvalému tispéchu. Z nasi vlastni zkusenosti
a z pozorovani akciového trhu po vice nez padesat let jsme nepoznali jediného ¢loveka,
jenz by dusledné a trvale vydé¢laval penize takovymto ,,nasledovanim trhu. Nevahame
otevien¢ tvrdit, Ze jak je tento pfistup moderni a populdrni, tak je chybny a nespravny.
NasSe tvrzeni dolozime — i kdyz to nelze povazovat za diikaz — pozd¢j$im stru¢nym
pojednanim o slavné Dowové teorii obchodovani na akciovém trhu.*

Kniha Inteligentni investor je od svého prvniho vydani v roce 1949 pravidelné revi-
dovana ve zhruba pétiletych intervalech. Pti aktualizaci stavajiciho vydani se musime
vyporadat s relativné velkym poétem udalosti a zmén, které probéhly od napsani tietiho
upraveného vydani v roce 1965. Mezi hlavni zmény a udalosti patii:

1. Bezprecedentni nartst urokovych sazeb u vysoce kvalitnich obligaci.

2. Témét 35% pokles hodnoty hlavnich kmenovych akcii, ktery skoncil v kvétnu 1970.
Jednalo se o nejvétsi procentni propad za poslednich tficet let. (Bezpocet akcii nizsi
kvality zazilo mnohem hlubsi propady.)

Index Dow Jones Industrial (v originale Dow Jones Industrial Average, kde anglické slovo average je
rickych akcii. Je zalozen na 30 vedoucich americkych primyslovych spole¢nostech a lidové se nazyva
Dow nebo DJIA. Patti do skupiny Dow Jones indextl, mezi které patii i indexy Dow Jones Transpor-
tation (DJTA) a Dow Jones Utilities (DJUA). Indexy pocita spole¢nost Dow Jones & Co (poznamka
prekladatele).

" Dollar-cost averaging (v Britanii pound-cost averaging), tj. primérovani pomoci pevné dolarové
¢astky, je princip investovani do akcii, kdy investor nakupuje pravidelné, ale vzdy za stejnou sumu
penéz. Je-li trh ptili§ nahote, koupi za stanovenou ¢astku méné cennych papird, tzn. nekoupi tolik
,.drahych* akcii, je-li naopak trh dole, investor nakoupi za pfedem definovanou ¢astku vétsi mnozstvi
,levnéjsich® akeii (poznamka ptekladatele).

Grahamovo ,,strué¢né pojedndni“ je uvedeno ve dvou ¢astech, na stran€ 43 a na stranach 166 az 167.
Podrobnéjsi popis Dowovy teorie 1ze nalézt na bit.ly/4b3xhT8

22

i+



Uvod: Ceho by kniha chtéla dosahnout

3. Pretrvavajici inflace prumyslovych a spottebitelskych cen, ktera nabrala na obrat-
kach i v dobé stagnace ekonomiky v roce 1970.

4. Rychly rozvoj konglomeratnich spole¢nosti, koncesnich (franSizovych) podnikt
a dalsich novinek v ekonomice a financich. (Mezi n¢ patfily rizné osidné nastroje,
jako naptiklad letter stock (neregistrované akcie),! Siroké rozsifeni opénich akci-
ovych certifikath (stock-option warrants), zavadgjicich jmen investicnich instru-
mentl, vyuzivani zahrani¢nich bank a dalgi.)f

5. Bankrot nejvétsi Zeleznicni spolecnosti, rozsahlé kratkodobé i dlouhodobé zadluzeni
mnoha diive tak silnych a zavedenych podnikii a znepokojivé problémy insolvence
i mezi makléfskymi firmami na Wall Street.}

6. Nastup ,,vykonnostni“ mody v fizeni investicnich fondi, vcetné nekterych svétenec-
kych fondi spravovanych bankami, se znepokojujicimi vysledky.

Vsechny tyto udalosti a jevy vezmeme peclivé v tivahu, nékteré z nich budou dokonce
znamenat zmény v zavérech ¢i mistech, na které jsme kladli diraz v predeslych vyda-
nich této knihy. Zakladni principy rozumného investovani by se nemély ménit z dese-
tileti na desetileti, je vSak zapotiebi pfizpisobit pouzivani téchto principit vyznamnym
zménam ve fungovani a klimatu na finan¢nich trzich.

Ptedchazejici vyrok byl podroben zatézkavaci zkousce v prubéhu psani tohoto vydani,
jehoz prvni koncept jsme dokong¢ili v lednu 1971. V této dobé¢ prozival index DJI obdobi
silného zotaveni po relativné mizerném obdobi a od minima v roce 1970 na Grovni
632 bodlii smétoval k maximu roku 1971 na hodnoté 951 bodi, coz vyvolavalo vseo-
becny optimismus. V dobé dokonéeni posledniho konceptu v listopadu 1971 se trh opét
zmital v agonii nového propadu, ktery srazil hodnotu indexu na 797 bodi, coZ opét
zpusobilo obecné znepokojeni ohledné jeho dalsi budoucnosti. Témto fluktuacim a nala-
dam jsme v8ak nedovolili ovlivnit nas obecny postoj ke zdravé investi¢ni strategii, ktera
zlstala od prvniho vydani této knihy v roce 1949 v podstaté nezménéna.

Velikost propadu trhu na pielomu let 1969 a 1970 vyrazné€ napomohla rozptylit klamné
iluze, které se v poslednich dvou desetiletich nebezpeéné sifily. Slo o to, Ze hlavni akci-
ové tituly bylo mozno koupit prakticky kdykoliv a za jakoukoliv cenu, ato  nejenom
s jistotou kone¢ného zisku, ale i s ujisténim, Ze jakakoliv utrpéna ztrata bude brzy zcela
vykompenzovana opétovnym nartstem trhu do vyssich Grovni.

Cislované odkazy v Grahamové textu se vztahuji k vysvétlivkam na konci knihy, s. 471.

T Podilové fondy nakupovaly letter stock v blokovych obchodech od emitenti a pak je nasledné za vyssi
cenu nabizely investi¢ni vefejnosti (viz Grahamova definice ve vysvétlivkach na strané 471). To umoz-
nilo témto ,,fantastickym® fondim vykazovat v poloviné Sedesatych let neudrziteln¢ vysoké vynosy.
Komise pro cenné papiry ucinila v roce 1969 ptitrz tomuto zneuzivani a investoti do fondi je prestali
poptavat. Op¢éni akciové certifikaty jsou vysvétleny v kapitole 16.

+  21. ¢ervna 1970 byl prohlasen konkurz na spole¢nost Penn Central Transportation, tehdy nejvetsi

drahy ve Spojenych statech, ktery naprosto Sokoval celou investi¢ni vetfejnost, nebot’ si nedokéazala

ani predstavit, Ze by tak velka spole¢nost mohla jit ke dnu (viz stranu 349). Mezi ,,rozsahle* zadluzené

podniky, které mél Graham na mysli, patfily Ling-Temco-Vought a National General (viz stranu 351

a 381). ,,Problémy s insolvenci se na na Wall Street zacaly objevovat mezi lety 1968 a 1971, kdy zne-

nadani zkrachovalo n€kolik prestiznich maklétskych firem.

23



Inteligentni investor

To znélo ptili§ dobfe na to, aby to byla pravda. Nakonec se akciovy trh ,vratil do nor-
malu“ v tom smyslu, Ze jak spekulanti, tak i akciovi investofi se znovu museli ptipravit
na to, ze budou zazivat vyznamné, mozna i dlouhotrvajici propady nebo nartsty hod-
noty jejich akciovych podili.

Mezi méné kvalitnimi akciemi — druhého a ttetiho fadu —, zejména pak mezi akciemi
spolec¢nosti, které poprvé vstoupily na burzu, mél zmatek zplsobeny tehdejSim pro-
padem trhu katastrofické nasledky. Samo o sob¢ by to nebylo nic nového — mezi lety
1961 a 1962 doslo k podobné dramatickému vyvoji — avSak zacatkem sedmdesatych let
zde pusobil zcela novy faktor, a tim byla vyznamna angazovanost mnoha investic¢nich
fondi v téchto vysoce spekulativnich a evidentné nadhodnocenych akciich. Patrné nejen
novacci pottebuji neustale opakovat, ze i kdyz v mnoha oblastech lidského konani vede
entuziasmus k Uspéchu, na Wall Street vede téméf zcela jisté ke katastrof¢.

Hlavni problém, se kterym se musime vypotadat, spociva v obrovském zvyseni tro-
kovych sazeb u nejkvalitngjSich obligaci. Od konce roku 1967 mohl investor vydélat
na urocich z té€chto obligaci dvakrat tolik, nez kolik mu vynesly dividendy prvotiid-
nich kmenovych akcii. Na poc¢atku roku 1972 €inil vynos z prvotiidnich obligaci 7,19 %
v porovnani s pouhym 2,76% vynosem z primyslovych akcii. (Na konci roku 1964 ¢inil
tento pomer 4,40 % a 2,92 % ve stejném potadi.) Jen stézi dokdzeme pochopit, ze kdyz
jsme v roce 1949 dokoncili prvni vydani této knihy, byl pomér vynosii zcela opacny:
obligace vydélavaly pouhé 2,66 % a akcie 6,82 %.% V predeslych vydanich nasi knihy
jsme dusledné nabadali k tomu, Ze nejméné 25 % hodnoty portfolia konzervativniho
investora by mélo byt drzeno v kmenovych akciich, a upfednostiiovali jsme rovnoméerné
(50 : 50) rozd¢leni portfolia mezi tyto dva investi¢ni nastroje. V souc¢asné dobé musime
zvazit, zda stavajici obrovska pfevaha vynost z obligaci nad vynosy z akcii mize vést
ke strategii investovani pouze do obligaci do doby, nez se pomér vynosi vrati do rozum-
nych mezi, coz o¢ekavame, ze diive €i pozd¢ji nastane. Dulezitym meznikem v roz-
hodovani o tomto bodé se ptirozené stane i problém pokracujici inflace. Této otazce
budeme vénovat celou kapitolu.

V minulosti jsme rozliSovali dva zakladni typy investort, kterym je urcena tato kniha —
jednalo se o ,,opatrného” a ,,odvazného* investora. Opatrny (nebo taktéz pasivni) inves-
tor bude pfi investovani klast nejvétsi dlraz na to, aby se vyhnul zdvaznym chybam
nebo ztratam. Jeho druhym cilem bude zajistit si minimum starosti a trapeni a vyhnout
se nutnosti Casto se rozhodovat. UrCujicim znakem odvazného (nebo taktéz aktivniho,
iniciativniho nebo agresivniho) investora bude jeho ochota vynalozit ¢as a pozornost
vybéru cennych papirt, které jsou solidni, ale zaroven atraktivnéjsi nez ostatni. Behem
mnoha desetileti mohl odvazny investor tohoto zrna o¢ekavat za svou obratnost a extra
usili hodnotnou odmeénu ve formé vyssiho primérného vynosu, nez jaky vyd¢lal pasivni
investor. Mame urcité pochyby, zda soucasné podminky umoziuji aktivnim investo-
rim ziskat za jejich dodate¢né usili opravdu podstatnou kompenzaci. Avsak v pristim
roce nebo v dalsich letech mize byt situace zcela odlisna. Proto nepfestaneme veénovat
pozornost moznostem iniciativniho investovani, nebot’ tyto v minulych obdobich exi-
stovaly, a mohou se tedy kdykoliv vratit.

Jiz dlouho panuje nazor, Ze uméni tispéSného investovani spociva piredevsim ve vybéru
odvétvi, ktera v budoucnu pravdépodobné porostou, a nasledn€ v urceni téch nejnadéj-
néjsich spolecnosti z daného odvétvi. Naptiklad chytii investofi — nebo jejich proziravi
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poradci — by jiz davno vytusili ristové moznosti pocitacového prumyslu jako celku
a zejména pak spolecnosti International Business Machines (IBM), podobné jako v pfi-
padé dalsich rostoucich odvétvi nebo spolecnosti. Ale rozpoznat ptilezitost neni tak jed-
noduché, jak to zpétn¢ vzdy vypada. Abychom hned na pocatku toto tvrzeni oztejmili,
uvadime odstavec z prvniho vydani této knihy z roku 1949:

Takovym investorem mutiZze byt naptiklad clovek, ktery nakupuje akcie leteckych spo-
trh uz nyni vykazuje. Pro tento typ investora bude hodnota knihy spocivat predevsim
spiSe v poskytnuti varovani pred pastmi, které jsou v této oblibené investi¢ni technice
skryty, neZ v n&jaké pozitivni metodg, kterd mu pomtize na jeho cesté.”

Zrovna v piipadé odvétvi, o kterém jsme hovotili, se tyto pasti ukazaly jako obzvlasté
nebezpecné. Prirozené bylo velice snadné predpovidat, ze objem letecké dopravy v dal-
Sich letech velkolepé poroste. Akcie leteckych spole¢nosti se vzhledem k této skutec-
nosti staly oblibenou polozkou v portfoliich investi¢nich fondl. Ale i pfes prekotny
narst trzeb — tempem, které pifedstihlo i rtst pocitacového prumyslu — se objevily
faktory (technologické problémy a nadmérny narust kapacit), které zapticinily kolisavé
a misty katastrofalni vysledky hospodateni. V roce 1970, piestoze doprava vykazala
nové rekordni objemy, znamenaly aerolinky pro své akcionafre ztratu ptiblizn€ 200 mili-
onl dolart. (Aerolinky vykazaly negativni vysledky hospodateni také v letech 1945
a 1961.) V letech 1969 a 1970 opét poklesly kurzy akcii leteckych spolecnosti ve vétsim
rozsahu, nez v jakém poklesl cely trh. Z historickych udajt 1ze dovodit, Ze i nejlépe pla-
ceni odbornici z podilovych fondi se zcela mylili ohledné relativné kratkodobé budouc-
nosti tak vyznamného a nijak obzvlasté nesrozumitelného odvétvi.

Na druhé strané, prestoze investicni fondy ve akciich spolecnosti IBM mély znacné
investice a velké zisky, nebyly schopny z divodi o€ividné vysoké ceny a nemoznosti byt
si jisty ohledné miry rlstu kurzu investovat vice nez, feknéme, 3 % svych prostfedk
do zminéné skvélé spolecnosti. Dopad této vynikajici volby na jejich celkové vysledky
proto nebyl z tohoto diivodu v zadném piipadé presvédéivy. Navic, velky pocet — ne-li
vétSina — investic fondu do jinych pocitacovych firem byla nerentabilni. Z téchto dvou
obecnych piikladi bychom pro nase ¢tenate radi vyvodili dvé ponauceni:

1. Evidentni perspektivy objemového riistu podniku jest¢ zdaleka nemusi znamenat
odpovidajici vynosy pro investora.

2. Ani profesiondlové neznaji spolehlivé postupy, jak vybirat nejslibn€jsi spole¢nosti
v nejslibngjsich odvétvich.

,Akcie leteckych spolecnosti“ predstavovaly na konci ¢tyticatych a pocatku padesatych let tolik vzru-
Seni, kolik jej nadélaly internetové akcie o pil stoleti pozdéji. Mezi nejvyhledavanéjsi podilové fondy
té doby pattily Aeronautical Securities a Missiles-Rockets-Jets & Automation Fund. Tyto fondy, stejné
tak jako akcie, které vlastnily, se staly pohfebistém mnoha investi¢nich prosttedkd. V soucasné dobé
je obecné znamo, ze kumulativni vydélky leteckého primyslu za celou svou historii byly zaporné.
Graham zde nenabada k tomu, abyste se vyhybali nakupim akcii leteckych spole¢nosti, ale abyste
nikdy nepodlehli ,,jistoté®, Ze nékteré odvetvi prekona v budoucnosti vSechna ostatni.
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Autor knihy nepouzival tohoto pfistupu ve svém plsobeni jako manazer fondu, proto
tedy nemiize poskytnout ani odbornou radu, ani emocionalni podporu tém, ktefi by jej
radi vyzkouseli.

O co se tedy v této knize vlastné snazime? Nasim hlavnim cilem bude navést nase ¢tenaie
tak, aby se dokéazali vyhnout oblastem moznych zévaznych chyb, a pokusit se vytvofit
investicni strategie, se kterymi bude Ctenaf spokojen, nebo, jak se tika, ,,v pohode®. Sku-
tecneé totiz plati, Ze nejveétsim problémem investora — a také jeho nejveétsim neptitelem —
je pravdépodobné on sam. (,,Chyba nebude, mily investore, ve hvézdach — ani v nasich
akciich — ale v nas. ...) To se mnohokrat potvrdilo, zejména v poslednich desetiletich,
kdy se investice do kmenovych akcii staly pro konzervativniho investora viceméné nut-
nosti, coz znamenalo, Ze je chté necht¢ vystaven veskerému vzruSeni a vS§em pokuse-
nim, které akciovy trh ptindsi. Doufame, ze pomoci argumentt, ptikladi a nabadani se
nam podafi pomoci ¢tenaiim vybudovat si ten spravny duSevni a emocionalni postoj ke
svému investiénimu rozhodovani. Ze zkuSenosti vime, Ze mnohem vice penéz vydélaji
a udrzi ,,obycejni lidé*, ktefi jsou pro investovani dobfe povahove vybaveni, nez ti, ktefi
jsou lépe vybaveni teoreticky, maji mnohem vétsi znalosti o financich, ucetnictvi a fun-

e

Dale doufame, ze se nam podafi vstipit Ctenaitim sklon k poméfovani a kvantifikaci.
Pro 99 akcii ze sta miizeme fici, ze pti uréitém kurzu jsou dostate¢n¢ levné na to, aby
staly za koupi, a pfi jiné cené jsou tak drahé, Ze bychom je méli prodat. Neocenitelnou
vlastnosti pfi investovani je zvyk pométovat cenu, kterou platime, s hodnotou, ktera je
nabizena. V nasem c¢lanku, ktery vysel pfed mnoha lety v jednom casopise pro Zeny,
jsme ctenatfim doporucovali, aby nakupovali akcie stylem, jakym nakupuji potraviny,
nikoliv stylem, jakym nakupuji parfémy. Skute¢né udésné ztraty v poslednich n€kolika
letech (a také v mnoha podobnych piipadech v minulosti) byly realizovany u téch akci-
ovych tituld, u kterych se investor jaksi zapomnél zeptat: ,,Kolik?*

4

V cervnu 1970 by na otazku ,,kolik?* mohla postacit kratka odpovéd, magické Cislo
9,40 % — vynos dosazitelny z novych emisi prvotfidnich obligaci podnikl vefejnych
sluzeb. Tento vynos v soucasné dob¢é poklesl zhruba na 7,3 %, ale i toto Cislo svadi
k poloZeni otazky: ,,Pro¢ odpovidat jinak? Avsak existuji i jiné moznosti odpovédi a ty
je potieba peclivé zvazit. Kromé toho musime znovu zopakovat, ze jak my, tak i nasi
¢tenati musi byt pfedem piipraveni na moznost, Ze nastanou zcela jiné podminky, fek-
néme v letech 1973-1977.

Proto zde ptedstavime prakticky plan ¢i strategii pro investovani do kmenovych akeii,
jehoz ¢ast bude urcena obéma tfidam investort a ¢ast bude usita na miru skuping ini-
ciativnich, odvaznych investord. Jakkoliv podivné se to miize zdat, je jednim z naSich
prvnich a hlavnich doporuceni pozadavek, aby se ¢tenat ve svych investicich omezil
pouze na ty akcie, které se prodavaji za ceny nepftili§ vzdalené od hodnoty hmotnych
aktiv spole¢nosti.” Existuji praktické i psychologické ditvody, pro¢ davame tak zdéan-
livé staromddni rady. Ze zkuSenosti vime, ze i kdyz existuje cela fada dobrych rostou-

Za hmotna aktiva zde povazujeme jednak hmotny majetek podniku (jako jsou pozemky, vyrobni haly,
stroje a zafizeni a zasoby), ale také finan¢ni majetek (hotovost, kratkodobé investice a pohledavky).
Do hmotnych aktiv nezahrnujeme hodnotu znacek, patentti, fransiz, goodwillu a obchodnich znamek.
Podrobnéjsi navod na vypocet hmotnych aktiv je uveden v pozndmce + na strané 171.
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cich spolecnosti, jejichz akcie se prodavaji za nékolikanasobky hodnoty Cistych aktiv,
jsou investice do téchto akcii ptili§ zavislé na rozmarech a fluktuacich akciového trhu.
Naproti tomu investici do akcii, feknéme, podnikl vetejnych sluzeb za cenu odpovi-
dajici zhruba hodnoté Cistych aktiv Ize vzdy povazovat za vlastnicky podil ve zdravé
a rozvijejici se spolecnosti, pofizenou za racionalni cenu — bez ohledu na to, co o dané
investici praveé fika akciovy trh. Tento konzervativni postoj generuje vysledky, které
budou v konecném souctu lepsi nez vysledky vzruSujicich dobrodruzstvi do ptitazli-
vych a nebezpeénych oblasti o¢ekavancho ristu.

Uméni investovani ma jednu vlastnost, ktera neni vieobecné potésitelna. Uctyhodnych,
i kdyZ ne pfimo Gzasnych vysledkli mtize pfi investovani dosdhnout i laicky investor
s minimem usili a schopnosti; avSak k vylepSeni tohoto jednoduse dosazitelné¢ho stan-
dardu je potfeba mnoho pile a vice nez jen Spetky inteligence a rozumu. Budete-li se
pouze snazit ovlivnit svlj investicni plan pouze malou davkou dodatec¢nych znalosti
a chytrosti, mize se stat, ze namisto realizace o néco lepsich nez normalnich vynost
zjistite, Ze jste na tom ve skutecnosti hife.

Vzhledem k tomu, ze kdokoliv — tim, Ze investuje do reprezentativniho vzorku trhu —
mize realizovat pramérné trzni vynosy, zda se ,,pfekonani primeérnosti‘ pomeérné jed-
noduchou zalezitosti; av§ak ve skutecnosti je procento chytrych investord, kteti se o to
neuspesné snazi, prekvapive vysoké. Dokonce ani vétSina podilovych fondl se svymi
zkusenymi a kvalifikovanymi zaméstnanci nepodéavala v priubéhu let tak dobré vysledky
jako celkovy trh. S tim jsou spojeny i publikované predikce vyvoje akciovych kurzi
vydavané makléfskymi domy — existuji totiz presvédcivé dlikazy, ze jejich vypoctené
predpovédi byly dokonce o néco méné spolehlivé nez prosté hazeni minci.

Pti psani knihy jsme se snazili mit tuto zakladni past investovani stale na paméti. Zdu-
raznili jsme klady jednoduchého portfolia taktiky, tj. investice do kvalitnich obligaci
plus diverzifikované portfolio hlavnich akciovych tituld, kterou mtize investor vyko-
navat pouze s minimalni pomoci investicnich poradcti. Dobrodruzné vylety za hranice
tohoto bezpecného a zdravého teritoria byly prezentovany jako vypravy plné narocnych
obtizi, a to zejména v oblasti temperamentu. Dfive, nez se investor pusti do takového
rizika, mél by si byt sebou a svymi poradci absolutné jisty — zejména v otazce jejich
jasného chapani rozdilti mezi investici a spekulaci a mezi trzni cenou a fundamentalni
hodnotou potizované akcie.

Cilevédomy ptistup k investovani, pevné spjaty se zasadou bezpecnostniho polstare, je
schopen odménit své nasledovatele sluSnymi vynosy. Av§ak rozhodnuti pustit se radéji
za témito pozitky nez jen oddané cekat na nizsi, ale mnohem jistéj$i ovoce opatrného
(defenzivniho) investovani by nemélo byt u¢inéno bez hluboké sebeanalyzy.

Jedna retrospektivni ivaha na zavér. Kdyz se v ¢ervnu 1914 ocitl autor jesté jako mladik
poprvé na Wall Street, nikdo tehdy nemél ani zdani o tom, co pfinese druha polovina
stoleti. (Akciovy trh tenkrat nemél sebemensi podezieni, ze se za dva mésice rozhoii
svétovy konflikt a dojde k uzavieni newyorské burzy.) Nyni, v roce 1972, Zijeme v nej-
bohatsi a nejmocnéjsi zemi na svété. 1 presto nas vSak suzuje cela fada riznych pro-
blému a budoucnost nas vice nez divérou napliiuje obavami. Nicmén¢, omezime-li nasi
pozornost na americkou investi¢ni historii, 1ze se za 57 let fungovani investic dobrat
k relativn€ povzbuzujicim zavértim. Pies v§echny rany osudu a nestésti, které ¢im méné
byly piedvidatelné, tim vétsi silou dopadaly, nikdy neptestalo platit, Ze zdravé investi¢ni
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zasady vedly obecné ke zdravym investicnim vysledkim. Musime nase budouci Ciny
zalozit na pfedpokladu, Ze tomu tak bude i nadale.

Pozndmka ctenari: Tato kniha se nezabyva celkovym pohledem na finanéni strategie
sttadatell a investor(; vénuje se pouze té ¢asti jejich prostredki, kterou jsou pfipraveni
investovat do vefejn¢ obchodovatelnych (likvidnich) cennych papirti, to znamena obli-
gaci a akcii.

Z tohoto ditvodu se nezabyvame tak dilezitymi nastroji, jako jsou spofici a terminované
vklady, ulozky do spoficich a ivérovych druzstev, Zivotni pojisténi, renty, hypotéky na
nemovitosti a vlastnictvi tzv. ekvit. Ctenai by si mél byt védom toho, Ze kdykoliv se
v textu objevi slovo ,,nyni“ nebo jiné synonymum, vztahuje se to na obdobi ptelomu let
1971 a 1972."

To plati pro Grahamovy kapitoly. Komentéare ke kapitolam od Jasona Zweiga byly doplnény aktualné
az do zacatku roku 2024.
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Komentar k uvodu

Jason Zweig

,,Nedokazu vam rict, jak rychle zbohatnout. Mohu vam ale rict, jak rychle zchud-
nout: kdyz se pokusite rychle zbohatnout.*

André Kostolany!

»Hlavnim problémem investora — a dokonce i jeho nejhors$im neptitelem — bude pravde-
podobné on sdm.*

Témito jednoduchymi slovy Graham naznacuje, o ¢em je investovani. Nasim posel-
stvim v této knize je to, Ze investovani je pfesnym opakem toho, k cemu jste byli vedeni.

Financni televizni stanice, blogy, reklamy brokerskych firem a socialni média vykresluji
investovani jako boj o pfeziti v neptatelské divocing. Chtéji, abyste si mysleli, Ze vasim
udélem je celozivotni souboj s akciovym trhem, hedgeovymi fondy, centralnimi ban-
kami nebo jinymi temnymi a tajemnymi silami.

Takova propaganda vyvolava strach. Vy pak mate pocit, Ze v tomto souboji muizZete
uspét jedin€ tehdy, kdyz vSichni ostatni prohraji. Lidé, kteti takové zpravy §ifi, chtéji,
abyste tomu uvéftili, protoZze pak jim budete ochotné platit vysoké poplatky v zoufalé
snaze o preziti.

Budete se také citit nutkdni poznat ,,tajemstvi“ tspéSnych investorti, kontrolovat hod-
notu svych investic kazdych par minut, nechat se ovladnout konspira¢nimi teoriemi
o zmanipulovaném trhu, nebo obsedantné obchodovat zavratnou rychlosti.

Podle vseho jen tak miizete porazit profesionaly v jejich vlastni hte.

Sami to pfitom neumi. Zhruba tfi Ctvrtiny profesionalnich investor nedokazou porazit
trh — prestoze maji desitky let Skoleni a zkuSenosti, vyuzivaji pocitace, které dokazou
obchodovat tisickrat za sekundu, a maji okamzity pfistup ke vs§em aktualnim novinkam,
které hybou trhem.

Jestlize oni sami nedokazou vyhrat ve své hie, pro¢ byste viibec méli chtit takovou hru
hrat taky?

Dobrou zpravou je, Ze ji hrat nemusite.

S Grahamem jako svym privodcem muizete zapomenout na vSechny ty nesmysly o boji
na zivot a na smrt proti trhim — a zapomenout na vSechen stres, poplatky a netaspéchy,
které jsou s tim spojeny.

S 24

1 Blog UndervaluedJapan, 11. listopadu 2020, bit.ly/43sXdnG.
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Jestlize se chcete stat inteligentnim investorem, musite porazit temnou a tajemnou silu.
Ne trh.

Sami sebe.
Neni to trh, kdo je vasim nejvétsim investi¢nim nepftitelem — jste to vy.

Duivodem je to, ze lidska mysl je skvélym mechanismem k feSeni obtiznych problému —
jeste lepsi je ale ve zcela prostém sebeklamu.

Miliony investort travi cely svij zivot tim, ze klamou sami sebe: podstupuji rizika,
kterym nerozumi, honi se za ptizraky historické vykonnosti, prodavaji sva vitézna
aktiva prili§ brzy, nechavaji si ztratové investice pfili§ dlouho, plati podivné poplatky
v honb¢ za nedosazitelnym, chlubi se tim, jak porazili trh, aniz by ve skutecnosti znali
své vynosy.

Jsou zamérné slepi k tomu, Ze jsou sami sob¢ nejhorsim neptitelem. Klamou sami sebe,
aby si zachovali tvaf. Divaji se do zrcadla a vidi Warrena Buffetta.

Pokud jako investor vite, co délate, miizete vyd¢€lat vice penéz, nez jste kdy snili. Pokud
si ale jen myslite, ze vite, co dé€late, ptijdete o vice penéz, nez jste si kdy dokazali pred-
stavit ve svych nejhorsich no¢nich mirach. Oklamat sam sebe miize byt jest¢ drazsi nez
nechat se oklamat nékym jinym.

Co znamena byt inteligentnim investorem?

Konvencni métitka inteligence nemaji mnoho spole¢ného s tim, zda mtizete byt tim, co
Graham nazval inteligentnim investorem. V roce 1720 ptisel Sir Isaac Newton, jeden
z nejchytiejsich lidi, ktefi kdy Zili, o své jméni obchodovanim s akciemi spolecnosti
South Sea Co.? V roce 1998 piisel hedgeovy fond Long-Term Capital Management L.P.
vedeny matematiky, pocitacovymi védci a dvéma laureaty Nobelovy ceny za ekono-
mii béhem nekolika malo tydnti zhruba o 80 % svého kapitalu a musel byt zachranén
z vefejnych prostiedki ve vysi 3,6 miliardy dolari.?

Bez ohledu na vasi genialitu nemiizete byt inteligentnim investorem — anebo se jim
stat — pokud se nenaucite byt k sobé upfimni. V prvnim vydani této knihy Graham
napsal:

,,Pojem ,inteligentni‘ v nasem nazvu budeme pouzivat... v jeho bézném a slovnikovém
smyslu k oznaceni toho, kdo je otevien poznani a porozumeéni ‘. Nebudeme ho vykladat
ve smyslu ,chytry ‘ nebo ,bystry’, ani jako nadany neobvyklou predvidavosti nebo jasno-
zrivosti. Je [to] mnohem vice o charakteru nez o mozkové kapacité.

,Nemusite byt raketovy védec,” fekl Warren Buffett. ,,Investice neni hrou, ve které ma
¢lovek s 1Q 160 navrch nad ¢lovékem s IQ 130. Zasadni roli hraje racionalita.” Buffett

2 Andrew Odlyzko, ,,Newton‘s Financial Misadventures in the South Sea Bubble, bit.ly/3psYyvF.

3 Hedgeovy fond, z velké &asti neregulovany, ziskava od bohatych klientt penézni prosttedky, které
dale investuje; viz komentat ke kapitole 6. O kolapsu LTCM viz Roger Lowenstein, When Genius
Failed (Random House, 2000).

4 Benjamin Graham, Inteligentni investor (Harper & Row, 1949), str. 4.
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Komentar k uvodu

a jeho partner Charlie Munger opakované zduraziovali zdsadni vyznam toho, co nazy-
vaji ,,temperamentem",

Sedm ctnosti velkych investort
Graham nevyjmenovava vSechny povahové rysy, které tvofi temperament inteligent-

vvvvv

niho investora, nicméné nejuspesnéjsi spravci penez, se kterymi jsem se setkal, vyka-
zuji n€kolik spolecnych nenahraditelnych charakterovych vlastnosti. Rikam jim sedm
ctnosti:

Zvidavost. Bézni investofi se boji neznamého. Inteligentni investoii se rovnéz
boji toho, co podle svého nazoru védi, protoze si uvédomuji, Ze to mize byt zkres-
lené, netiplné nebo chybné.

Nikdy se tedy neodchyli od své neunavné celozivotni snahy po dal$im poznani.
VeétSinu Casu travi Ctenim a nepiestavaji se ptat. Jsou to stroje na uceni.

Skepticismus. Wall Street se tvari, ze prodava investice, ve skute¢nosti ale pro-
dava nad&je a sny lidem, ktefi chtéji vetit v nadptirozeno. Odejdéte do diichodu
s penézi, které vydelate na investicich do revolucnich zmén, jez prinese uméla
inteligence! Dosdhnéte vysokého vynosu s nizkym rizikem! Ziskejte exkluzivni
pristup k lukrativnim vynosium z alternativnich aktiv!

V této knize se naucite vyttibit sviij skepticismus a rozpoznat, kdy je zdanliva
ptilezitost az ptilis dobra na to, aby to byla pravda.

Nezavislost. Tim nejcennéj$im investi¢nim aktivem, které kdy budete mit, je vas
vlastni rozum. Pokud dovolite, aby za vas myslel nékdo jiny, vzdate se svého
nejcennéjsiho aktiva — a vaSe emoce a vysledky budou v zajeti rozmarti milionti
Sarlatant. Velci investofi jako Graham, Buffett a Munger se nesnazi zapadnout
do davu; naopak z n¢j vystupuji. Nehledaji souhlas ostatnich, protoze pro n€ nic
neznamend. Ani vy byste nem¢li.

Jak piSe Graham v kapitole 20:

,,Nemate ani pravdu, ani se nemylite proto, ze s vami dav nesouhlasi. Mate pravdu
proto, Ze jsou vase data a uvazovani spravné.*

Pokora. Nejnebezpecnéjsi véci na nakupu jakéhokoliv aktiva, které jde nahoru,
je to, Ze zisk pusobi jako dikaz. Protoze vydg€lavate penize, myslite si, Ze vite,
co delate a co piinese budoucnost — i kdyz se budete mylit. Proto je tak dilezité
zlstat pokorny. Cim vice se budete ucit, tim vice byste si méli uvédomovat, jak
malo toho vite; ¢im déle budete investovat, tim vice byste si m¢li uvédomovat, ze
vas vase Stésti presahuje.

Mnoho lidi si mysli, Ze pokora je o kontrole toho, jak se na vas divaji ostatni — to
by bylo snadné. Jenze jde o to, abyste k sobé& byli uptimni, coz je tézké.

5

Jason Zweig, ,,Sedm ctnosti velkych investort*, bit.ly/42MxqWA.
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Disciplina. Jako inteligentni investor nemuzZete véci vymyslet za pochodu, konat
podle toho, co vas prave napadne, vyzkouset od vSeho trochu, abyste vidéli, co se
stane. Misto toho se musite pfed kazdym rozhodnutim za pouziti zasad, postupt
a pravidel, které budete skute¢né dodrzovat, spoutat disciplinou. Timto zpiisobem
bude investovani nepfetrzity proces, ve kterém se mizete postupné zlepSovat,
nikoliv fada nahodnych udalosti.

Disciplina neznamena jen disledné délat to, co byste méli delat a kdy a jak byste
to méli délat; znamena to také diisledné se vyvarovat toho, co byste nikdy délat
nem¢li.

Trpélivost. Proc usilovat o trpélivost ve svéte okamzitého uspokojeni, nekonecné
zéaplavy informaci a akcii a kryptomén, jejichz cena mifi na mésic? Proc se prosté
nepokusit rychle zbohatnout?

Protoze témét nikdo, kdo zbohatne rychle, nezlistane bohatym ptilis dlouho.

Penize, které vydélate béhem nékolika mésicli nebo tydnd, dnl ¢i hodin, témét
jisté zmizi tak rychle, jak pfisly. Série uspéchi skonci, §tésti nahradi smila a pre-
kvapeni se postara o to, aby vase zisky ptisly vnivec.

Pokud chcete dosahnout dlouhodobych ziskl a udrzet si je, nemizete premyslet
kratkodobé. Své bohatstvi musite budovat pomalu a vytrvale.

Odvaha. Je snadné fici, ze prikoupite, az akciovy trh klesne, ale odvaha je mnohem
vic nez slova. Odvaha znamena pfijit o vice nez 55 % vasich penéz v obdobi od
konce roku 2007 do zacatku roku 2009 — a potom nakoupit dalsi akcie, ov§em
nikoliv navzdory globalni finan¢ni krizi, ale kvili ni. Odvaha znamena pftijit
0 34 % za pouhych pét tydnti béhem paniky v pandemii v Gnoru a bfeznu 2020 —
a pak vytrvat, ovSem nikoliv navzdory strachu a obavam, které jsou vSude kolem
vas, ale praveé kvili nim.

Jako investor musite vefit v lepsi zitfky. Historie ukazuje, Ze finanéni vira se

vvvvvv

S Grahamem jako privodcem si muiZete tyto ctnosti osvojit a dale je kultivovat. Dobfe
vam poslouZzi nejen v investovani, ale i v zivoté. S touto knihou v ruce se mizete stat
inteligentngjs$im investorem a moudiejsim ¢lovékem. Ctéte a ucte se!
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Kapitola 1

Kapitola 1:

Investice versus spekulace: co by meél
od nich inteligentni investor o¢ekavat

Benjamin Graham

Tato kapitola poskytne obecny nacrt zédkladnich hledisek, které budeme déle v knize
rozpracovavat. Zejména bychom radi hned na zacatku vytvorili koncept strategie port-
folia, kterd se hodi pro individualniho investora — neprofesionala.

Investice versus spekulace

Co vlastné rozumime pod pojmem ,,investor? V ramci této knihy budeme tohoto pojmu
uzivat jako protiklad ,,spekulanta®. Jiz v roce 1934, v nasi ucebnici Analyza cennych
papirii (Security Analysis)! jsme se pokusili o pfesnou definici rozdilu mezi t€mito
dvéma ptistupy, a to nasledujicim zplsobem: ,,Investicni operace je takova, kterd po
diikladné analyze slibuje bezpecné zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace,
které nespliuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi.*

I kdyZ my jsme se po nasledujicich 38 letech této definice netistupné drzeli, stoji za to
se podivat, jak radikalnich zmén doznalo pouziti pojmu ,,investor v pribéhu tohoto
obdobi. Po velkém propadu trhu mezi lety 1929 a 1932 byly vsechny kmenové akcie
obecné povazovany za spekulativni ze své podstaty. (Jeden tehdejsi vyznamny autor
tenkrat kategoricky napsal, Ze jako investice je mozno nakupovat pouze obligace.?)
Museli jsme proto nasi definici obhajovat proti naféeni, Ze davala konceptu investovani
prilis Siroky a obecny rozsah.

Nyni nas trapi zcela opa¢ny problém. Musime zabranit nasim ¢tenafim, aby podlehli
béznému zargonu, ktery pouziva pojem ,,investor pro vSechny, kdo se objevi na akci-
ovém trhu. V poslednim vydani nasi knihy jsme citovali nasledujici titulek ¢lanku na
prvni strance jednoho vyznamného finan¢niho periodika z ¢ervna 1962:

PESIMISMUS DROBNYCH INVESTORU — DROBNE PRODEJE AKCIi
NAKRATKO

V fijnu 1970 se ve stejném periodiku objevil uvodnik kritizujici tzv. lehkomyslné inves-
tory, ktefi se nyni zbrkle vrhaji na nakupy akcii.

Tyto citace vystizné€ ilustruji zmatek, ktery mnoho let panoval v pouzivani slov ,,inves-
tice” a ,,spekulace. Vzpomente si na nami navrhovanou definici investice a srovnejte
ji s prodejem nékolika kust akcii nezkusenym clovekem z davu, ktery to, co prodava,
ani nevlastni, ale je pfevazné pocitoveé presvédcen, ze bude schopen tyto akcie poz-
déji nakoupit za mnohem nizsi ceny. (Nebude od véci zminit, Ze kdyZ se v roce 1962
tento clanek objevil, trh se praveé ottepaval po zavazném propadu a chystal se na o to
veétsi vzestup. Byla to asi ta nejhorsi mozna doba pro prodeje nakratko.) Obecné vzato,
druhé slovni spojeni, tj. ,Jlehkomyslny investor, by mohlo byt brano jako vysloveny
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a smeésny protimluv — néco jako ,,marnotratny skrblik* — ale nechceme byt v nasi knize
Skodolibi.

Noviny zacaly v té€chto souvislostech pouzivat slovo ,.investor”, nebot’ v neformalnim
jazyce Wall Street byl kdokoliv, kdo nakupoval nebo prodaval akcie, investorem, bez
ohledu na to, co kupoval, za jakym tcelem, za jakou cenu, zda za hotové (tedy za sku-
te¢né penize), nebo na marzi.” Srovnejte si to s naladou vefejnosti ohledné kmenovych
(tj. béznych) akcii v roce 1948, kdy se témét 90 % dotazanych osob vyjadiilo proti
nakupu b&znych akcii.> Zhruba polovina uvedla jako divod ,,nejsou bezpe&né, je to
sazka do loterie, druha polovina uvedla ,,nejsem s tim dobfe obeznamen“! Je vskutku
ironické (avSak nikoliv pfekvapujici), Ze vSechny nakupy obycejnych akcii byly obecné
povazovany za vysoce spekulativni nebo riskantni v dobach, kdy se prodavaly za nej-
atraktivnéjsi ceny a mély brzy zapocit svlij nejveétsi vzestup v historii. Na druhé strané
pouze stacilo, aby tyto akcie vyrostly do bezpochyby nebezpecnych vysin (vzhledem
k jejich vyvoji v minulosti), a rizem se z nich staly ,,investice™ a veskera vetfejnost akcie
nakupujici se promeénila v ,,investory*.

RozliSovani mezi investicemi a spekulacemi s obycejnymi akciemi bylo vzdy uzite¢né
a postupné smazavani rozdilli mezi obéma aktivitami zavdava diivod k obavam. Casto
tikavame, Ze by bylo velmi zdhodno, aby Wall Street jako instituce znovu zavedl rozli-
Sovani mezi investicemi a spekulacemi a zdlraznoval je pii kazdé prilezitosti. Jinak se
muze stat, ze budou akciovym burzam kladeny za vinu velké spekulativni ztraty, pied
nimiz nebyli ti, kteti je utrpéli, dostatecné varovani. Aby nebylo ironie malo, vétSina
finan¢nich potizi nékterych brokerskych firem v posledni dob¢ byla, jak se zda, zpi-
sobena nakupy spekulativnich akcii do jejich vlastnich kapitalovych fonda. Vétime, ze
¢tenafi nasi knihy ziskaji dostatecné srozumitelnou predstavu o rizicich, ktera k akciim
neodmysliteln€ patii — o rizicich, ktera jsou neoddélitelné spojena se ziskovymi pfile-
zitostmi, jez akcie nabizeji, a ktera je potfeba spolecné brat v tvahu pii investi¢nich
propoctech.

Co jsme prave tekli, je jen znamkou toho, ze jiZ mozna neexistuje takova véc, jakou
je nefalSovana investicni strategie tvofena reprezentativnimi akciovymi tituly — v tom
smyslu, Ze ¢lovék mize vzdy s jejich nakupem poseckat do doby, kdy jejich cena nebude
obsahovat zadné riziko trhu nebo kdy jejich ,,kotovana“ ztrata nebude nikdy tak velka,
aby pulsobila vétsi znepokojeni. Po vétSinu Casu musi investor rozpoznavat ve svém
akciovém portfoliu existenci spekulativniho faktoru. Jeho ukolem je udrzet tuto slozku
v rdmci minimalnich mezi a byt finanéné a psychicky pfipraven na neptiznivy vyvoj,
ktery miize mit kratké, ale i dlouhé trvani.

Zminime se nyni ve dvou odstavcich o spekulaci s akciemi, ale odli§ime tuto speku-
laci od spekulativni slozky, ktera nyni neodmyslitelné patii k vétSin€ reprezentativnich
akcii. Pfima spekulace neni ani nezakonna ¢i nemoralni, av§ak neni ani (pro vétSinu

V originale on margin. Jedna se o nakupy cennych papird za vypujéené prosttedky, tedy na avér.
Roste-li cena takto potizenych akcii, v§echen zisk nalezi kupujicimu, klesa-li hodnota, mize broker
pozadovat splaceni uvéru, Uplné nebo jen ¢astecné (poznamka prekladatele).

" Prizkum citovany Grahamem byl zvefejnén v Bulletinu Federalniho rezervniho systému v ¢ervenci
1948. Pouze 4 % respondentli méla za to, Ze kmenové akcie nabidnou ,,uspokojivy* vynos; 26 % to
povazovalo za ,,nebezpecné” ¢i za ,,hazard”. V letech 1949 az 1958 doséhl americky akciovy trh jed-
noho z nejvyssich desetiletych vynost v historii, v priméru 18,7 % ro¢né.
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lidi) tuénym zdrojem osobnich piijmi. Ba co vice, nékteré spekulace jsou potiebné
a nevyhnutelné, nebot’ existuje cela fada akcii, které nesou obrovské ptilezitosti zisk
i ztrat, a jejich riziko musi nékdo akceptovat.” Tak jako existuje inteligentni investo-
vani, tak existuje i inteligentni spekulace. Avsak je tu mnoho aspekti, ve kterych mtize
byt spekulace zcela neinteligentni. Mezi nejdulezitéjsi patti: (1) spekulujeme, pficemz
se domnivame, Ze investujeme; (2) ackoliv ndm chybé&ji patficné znalosti a dovednosti,
spekulujeme vazng, a nikoliv jen pro zabavu; (3) riskujeme pfi spekulaci vice penéz, nez
si mizeme dovolit ztratit.

Z naseho konzervativniho pohledu by si mél kazdy neprofesional, ktery obchoduje zpii-
sobem na marzi,” uvédomit, Ze se tim automaticky stava spekulantem, a jeho broker by
ho m¢l na to upozornit. Rovnéz ten, kdo kupuje ,,zhavé* akciové emise nebo provadi
podobné nakupy, je ve své podstaté spekulantem nebo hazardnim hra¢em. Spekulace
byla vzdy fascinujici a miize byt i velmi zabavna, pokud se vam dafi. Chcete-li zkusit
Stésti, vyclente si n&jaké prostfedky — ¢im méng, tim lépe — do zvlastniho fondu pro
tento ucel. Nikdy vsak do tohoto fondu nepfidavejte Zzadné penize jen proto, Ze trh roste
a zisky se jen sypou. (To je Cas, kdy je potieba se zamyslet spiSe nad odebranim penéz
ze spekulativniho fondu.) Nikdy nemichejte své investi¢ni a spekulativni operace ani na
stejném UCtu, ani ve svém vlastnim mysleni.

Co by mél o¢ekavat opatrny investor

Jiz jsme definovali opatrného investora jako ¢loveka, kterého zajima predevsim bez-
pecnost a minimalni starosti. Jakou cestou by se mél vydat a s jakym vynosem miize
pocitat za ,,primérnych normalnich podminek* — pokud tedy takovéto podminky viibec
existuji? K zodpovézeni téchto otazek posoudime nejprve to, co jsme k tomu psali pied
sedmi lety, dale se bude zabyvat zménami, které od té doby podstatnym zplisobem
ovlivnily fundamentalni faktory pasobici na ocekéavatelné vynosy investora, a konec¢né
se podivame na to, co by mél investor udélat a co ocekavat za soucasnych (pocatek roku
1972) podminek.

1. Co jsme tvrdili pred Sesti lety

Doporucovali jsme, aby investor rozdélil své prostiedky mezi vysoce kvalitni obligace
a hlavni akciové tituly; aby podil portfolia drzeny v obligacich nebyl nikdy mensi nez
25 % a aby nikdy neptesahl 75 %, s tim, ze opacny podil platil pro akciovou slozku port-

folia; Ze nejjednodussi volbou je udrzovat mezi témito dvéma slozkami pomér 50 : 50,
a kdykoliv vyvoj na trhu tuto rovnovahu narusi, feknéme, o vice nez 5 %, ud¢lat tako-

Spekulace je prospésnéd ve dvou rovinach: Za prvé, bez spekulace by mladé inovativni spole¢nosti
(jako Tesla nebo v minulosti Edison Electric Light Co.) nedokéazaly ziskat potiebny kapital pro sviij
rozvoj. Lakavé vidina obrovského zisku je mazivo, které promazava stroj na inovace. Spekulace je
také ,,spontanni ptizplisobeni spole¢nosti tomu, co je pravdépodobné®, jak napsal soudce Oliver Wen-
dell Holmes v roce 1905 — neustalé vstiebavani informaci, jez trhim umoziuje aktualizovat ceny.

S marzovym uctem miizete nakupovat akcie za penize vyptjc¢ené od makléiské firmy. Investovanim
s vypujéenymi penézi vydélate v ptipad¢ ristu cen akcii vice — kdyz ale ceny klesnou, mizete ptijit
o véechno. Uvér je zajistén hodnotou investic na vasem Gétu — pokud tato hodnota klesne pod poza-
dovanou ¢astku, musite na ucet vlozit dalsi penize. Dalsi informace o obchodovani na Gvér naleznete
v komentafi ke kapitole 6.
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vou operaci, kterd rovnovahu mezi investi¢nimi slozkami znovu obnovi. Jako alterna-
tivu jsme doporucovali strategii, kdy se investor miize rozhodnout snizit podil akciové
slozky v portfoliu az na 25 %, ,,kdyz ma pocit, ze je trh nebezpecné vysoko®, nebo ji
navysit az na horni hranici, 75 % ,,ma-li pocit, Ze pokles na akciovém trhu nakupy akcii
dostatecné zatraktivnil®.

V roce 1965 mohli investofi ziskat ptfiblizné 4,5 % z prvotfidnich zdaniovanych obligaci
a 3,25 % z kvalitnich obligaci s vynosem osvobozenym od dani. Dividendovy vynos
z hlavnich akciovych titull (za urovni DJI 892 bodi) Cinil pouze 3,2 %. Tato i dalsi sku-
teCnosti vybizely k opatrnosti. Vedlo nas to k zavéru, Ze ,,pfi normalni trovni trhu* by
mél byt investor schopen dosahnout ze svych akcii pocatecniho dividendového vynosu
néco mezi 3,5 % a 4,5 %, k ¢emuz se mél ptipocist mirny vzestup fundamentalni hod-
noty (pfi ,,normalni trzni cené*) reprezentativnich akcii ve zhruba stejné vysi, coz pred-
stavovalo uhrnny vynos (z dividend a ze zhodnoceni dohromady) ve vysi zhruba 7,5 %
ro¢né. Rozdéleni portfolia piil na ptil mezi akcie a obligace pak znamenalo ro¢ni vynos
pfed zdanénim ve vysi 6 %. Zminili jsme, Ze akciova slozka v portfoliu predstavovala
dostate¢nou ochranu pted ztratou kupni sily zptisobenou velkou inflaci.

Je potieba zduraznit, Ze vySe uvedené vypocty pracovaly s mnohem nizs§i mirou rustu
akciového trhu, nez jaka byla ve skutecnosti realizovana na trhu mezi roky 1949 a 1964.
Primeérny ro¢ni vynos kotovanych akcii v tomto obdobi ptesahoval 10 %. Tento skvély
vysledek ptisobil na vetejnost jako urcita zaruka, Ze s podobn¢ uspokojivymi vysledky
lze pocitat i v budoucnosti. Jen malo lidi bylo ochotno se vazné zaobirat otazkou, ze
vysoké tempo ristu akciového trhu v minulosti znamena, ze kurzy akcii jsou ,,dnes
prilis vysoké®, to znamena, Ze ,,nadherné vysledky od roku 1949 nejsou predzveésti

velmi dobrych, ale naopak $patnych vysledkid v budoucnu‘.*

2. Co se stalo od roku 1964

Hlavni zménou oproti roku 1964 je necekané zvyseni tirokovych sazeb u prvotiidnich
obligaci na rekordné vysokou uroven, ttebaze od té doby doslo ke znatelnému oziveni
v porovnani s rokem 1970, kdy byly ceny obligaci nejnizsi. V soucasnosti lze z kvalit-
nich podnikovych obligaci realizovat vynos okolo 7,5 % a vice, pficemz v roce 1964
¢inil pouhych 4,5 %. Mezitim doslo v obdobi poklesu trhu mezi roky 1969 a 1970 k zaji-
maveému narustu dividendového vynosu akcii zahrnutych v indexu DJI, avSak v dobé,
kdy piSeme tyto fadky (index Dow se pohybuje na trovni 900 bodu), ¢ini dividendovy
vynos mén¢ nez 3,5 % v porovnani s 3,2 % na konci roku 1964. Zmény v béznych tro-
kovych sazbach zpisobily v daném obdobi rekordni propad — ptiblizné 38 % — trznich
cen sttednédobych (ptiblizné dvacetiletych) obligaci.

Na tomto vyvoji je vSak néco paradoxniho. V roce 1964 jsme dlouze diskutovali nad
tim, Ze ceny akcii mohou byt ptili§ vysoké, a lze tedy ocekavat vyrazny propad; avsak
nezabyvali jsme se konkrétné situaci, Ze totéz se miize stat s cenami prvottidnich dluho-
pist. (Vlastn€ nezname nikoho, kdo by se touto myslenkou néjak zaobiral.) I kdyZz jsme
(na stran¢ 92) zdvihli varovny prst a zminili jsme, Ze ,,zmény urokovych sazeb mohou
zpusobit vyrazné fluktuace kurzii dlouhodobych obligaci®. Avsak ve svétle toho, co se
posléze stalo, mame pocit, Ze nase varovani — s doprovodnymi piiklady — nebylo zdi-
raznéno dostatecné. Totiz ve skutecnosti, pokud investor ulozil sumu penéz do indexu
DJI v roce 1964 pti urovni 874 bodu, vykazal by koncem roku 1971 nepfili$ velky zisk;
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dokonce ani pti nejnizsi trovni indexu (631 bodit) v roce 1970 by jeho ztrata nebyla tak
velka jako ztrata vykazana na kvalitnich dlouhodobych obligacich. Na druhé strané,
pokud by investor omezil své obligacni investice pouze na Americké spofici dluhopisy,
kratkodobé podnikové obligace nebo prostfedky ulozil na spoticich uctech, neutrpél by
v pribéhu tohoto obdobi Zadnou ztratu trzni hodnoty své jistiny a navic by se mohl tésit
z vys§iho vynosu, nez jaky nabizely kvalitni akcie. V tomto obdobi se nakonec ukazalo,
7e skute¢né ,hotovostni ekvivalenty** byly v roce 1964 lepsi investici nez obycejné
akcie — a to presto, Ze v teorii pfedstavuji investice do akcii mnohem lepsi ochranu
pted inflaci nez drZeni prostiedkli v hotovosti (nebo jejich ekvivalentech). Pokles trzni
tj. v nesrozumitelné oblasti, kterd nema na investi¢ni strategii jednotlivcd nijak dile-
Zity vliv.

Toto je pouze jedna z dalSich z nekonecné fady zkuSenosti, které nam neustale pfi-
pominaji, Ze budouci vyvoj cen cennych papirti neni piedvidatelny.” TéméF vzdy byla
fluktuace cen obligaci nizsi nez fluktuace cen béznych akcii; investor mohl nakoupit
obligace o libovolnych splatnostech, aniz by se musel pfili§ obavat zmén jejich trzni
hodnoty. Objevilo se vSak n€kolik vyjimek z tohoto pravidla a skute¢nosti z roku 1964
byly jednou z nich. O zménach cen obligaci pojednavame v dalsich kapitolach.

3. Oc¢ekavani a strategie koncem roku 1971 a na pocatku roku 1972

Koncem roku 1971 bylo mozné ziskat 8% zdanitelny vynos z kvalitnich stfednédobych
obligaci a 5,7% nezdanitelny vynos ze statnich nebo municipélnich cennych papirt.
V oblastni kratkodobéjsich investic mohl investor realizovat ptiblizné¢ 6 % z cennych
papirt vlady Spojenych statii splatnych do péti let. U vladnich obligaci se investor
nemusel obavat mozné ztraty trzni hodnoty, nebot’ m¢l jistotu uplné tthrady nominalni
hodnoty a 6% vynosu na konci relativné kratké doby drzby cenného papiru. Index DJI
pfi urovni 900 bodl v roce 1971 ptinasel vynos pouze 3,5 %.

Ptedpokladejme nyni, jako jsme to délali v minulosti, ze zakladnim strategickym roz-
hodnutim investora je rozdé€leni investi¢nich prostfedk mezi prvottidni obligace (nebo
jiné investice, tzv. ,,hotovostni ekvivalenty*) a hlavni akcie, které patii do indexu DJI.
Jaky postup by mél investor za souc¢asnych podminek zvolit, nemame-li zadny zavazny
divod se domnivat, Ze v budoucnu dojde k n&jakému vyraznému pohybu smérem
nahoru nebo doli? V prvé fadé musime zdiiraznit, Ze nedojde-li k vyznamnéj$im nega-
tivnim zménam, mize opatrny investor pocitat se sou¢asnym dividendovym vynosem
na urovni ptiblizné 3,5 % a také s priimérnym ro¢nim zhodnocenim ve vysi 4 %. Jak
vysvétlime pozdéji, toto zhodnoceni je v podstaté zavislé na reinvestici ziska jednot-
livych spolecnosti, které nebyly vyplaceny ve formé dividend. To znamena, Ze pied
zdanénim ¢inil vynos z drzby akcii priblizné 7,5 %, o néco méné nez urok z kvalitnich

V origindle cash equivalents, investice, které se svou povahou (tzn. zejména likviditou a rizikem) blizi
hotovosti (poznamka prekladatele).

Prectéte si tuto Grahamovu vétu jesté jednou a uvédomte si, co tento investi¢ni expert fika: Budouci
vyvoj cen cennych papirt nelze nikdy predvidat. Pfi dalsi cetbé této knihy si v§imnéte, jak vSe, co se
vam Graham snazi sdélit, je ur€eno k tomu, abyste se dokazali s touto nepovzbudivou pravdou poprat.
Jelikoz neumime predvidat chovani trhu, musime se naucit, jak pfedvidat a zejména tidit nase vlastni
chovani.
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obligaci.” Po zdanéni by se primérny ro¢ni vynos z akciovych investic pohyboval okolo
5,3 %.° To je pfiblizné stejny vynos, ktery lze dnes realizovat na kvalitnich, nezdanitel-
nych stfednédobych obligacich.

Vyse uvedend oc¢ekavani jsou v porovnani se situaci v roce 1964 mnohem méné naklo-
néna akciim nez investicim do obligaci. (K tomuto zavéru nevyhnutelné¢ dospivame na
zaklade skutecnosti, Ze se od roku 1964 zvysily vynosy z obligaci mnohem vice, nez
o kolik se zvysily vynosy z béznych akcii.) Nikdy nesmime zapomenout na skute¢nost,
ze platby roku a jistiny z kvalitnich obligaci jsou mnohem Iépe chranény, a jsou tedy
mnohem jistéjsi nez dividendy a zhodnoceni cen u akcii. To nas vede k zavéru, ze v sou-
¢asné dobé, tzn. koncem roku 1971, jsou investice do obligaci mnohem lukrativngjsi nez
investovani do béznych akcii. Pokud bychom si mohli byt jisti, Ze je tento zavér spravny,
doporucili bychom opatrnému investorovi, aby do doby, nez se pomér vynosii vyrazné
zméni ve prospéch akcii, daval vsechny penize do obligaci a Zddné do béznych akcii.

Ale my si samozfejmé nemuizeme byt jisti, Ze ze soucasnych urovni se budou obligace
vyvijet Iépe nez akcie. Na druhé stran€ Ctenate asi okamzité napadne jako padny divod
pro investovani do akcii faktor inflace. V dalsi kapitole ptindsime dtikazy, Ze histo-
rickd zkusenost s inflaci ve Spojenych statech v tomto stoleti by pfi stavajicim rozdilu
mezi vynosy nepodpofila investovani do akcii misto do obligaci. AvSak vzdy existuje
moznost — i kdyZ ji povazujeme za velmi malou — rostouci inflace, ktera by tim ¢i onim
zptsobem udé¢lala z akcii vhodnéjsi investici, vyhodné&jsi oproti obligacim, které vypla-
ceji pevné (fixni) dolarové ¢astky." Existuje zde alternativni moznost — kterou vSak také
povazujeme za vysoce nepravdépodobnou — Ze se americké podniky stanou ziskovymi,
aniz by zesilily inflacni tlaky, ¢imz ospravedIni velké zvySeni hodnot béznych akcii
v nékolika dalSich letech. Nakonec je tady mnohem divérnéji zndma moznost, a to
takova, Ze se staneme svédky dalSiho spekulativniho nartstu akciového trhu do vysin,
které nebudou mit realné opodstatnéni. Kterykoliv z téchto diivodu, a snad i dalsi, o kte-
rych jsme neuvazovali, mohou zpusobit, ze 100% koncentrace prostfedkt v obligacich
bude investora hodn¢ mrzet, a to pies jejich vyhodnéjsi vynosy.

Po této zkracené diskusi budeme tudiz znova formulovat zakladni kompromisni stra-
tegii pro opatrné investory — a to, aby vzdy, po cely ¢as svého investovani, drzeli pod-
statnou cast svych prostiedki v obligacich a podstatnou ¢ast také v akciovém kapitalu.

Zajima vas, jak byla Grahamova ptedpovéd uspesna? Na prvni pohled se zd4, ze dopadla velmi dobie:
od pocatku roku 1972 do konce roku 1981 vykazaly akcie priimérny roéni vynos 6,5 %. (Graham sice
nespecifikoval ¢asovy ramec své piredpovédi, ale 1ze predpokladat, ze mél na mysli desetilety ¢asovy
horizont.) Inflace v§ak v tomto obdobi fadila s prumérem 8,6 % ro¢né, a konzumovala tak vSechny
zisky, které akcie vygenerovaly. V tomto oddile kapitoly Graham uvadi stru¢né vysvétleni tzv. Gor-
donova vzorce, ktery ve své podstaté uvadi, ze budouci vynos akcie je souc¢tem stavajiciho dividendo-
vého vynosu a ofekdvané miry rustu ziskd. Pfi dividendovém vynosu néco malo pod 2 %, 2% mife
dlouhodobého rtstu ziskt a inflace okolo 2 % je prumérny rocni vynos okolo 6 % akceptovatelny. (Viz
komentar ke kapitole 3.)

" Odroku 1997, kdy byly na trh uvedeny tzv. TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities, tzn. vladni
cenné papiry s indexaci o inflaci), pfestaly byt akcie jedinym instrumentem, do kterého automaticky
investovali investofi, ktefi o¢ekavali rust inflace. TIPS na rozdil od obligaci zvySovaly svou hod-
notu, kdyz rostl index spottebitelskych cen, ¢imz G€inn€ ochréanily investora pied ztratou kupni sily
z diivodu inflace. Akcie v sobé€ nenesou zadnou takovou zaruku, a jsou tedy relativné chabym zajisté-
nim pfed vysokymi inflacnimi mirami. (Vice informaci viz komentat ke kapitole 2.)
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Nadale plati, Ze se mohou rozhodnout udrzovat mezi investicnimi nastroji jednoduché
rovnomeérné rozdeleni (50 : 50), nebo udrzovat pomér, zcela zavisici na jejich vlastnich
usudcich, ktery se pohybuje od 25% minima do 75% maxima dané slozky portfolia.
Témto alternativnim strategiim vénujeme prostor v dalsich kapitolach.

Jelikoz je v soucasnosti ocekavany vynos z béznych akcii ptiblizné stejny jako vynos
z obligaci, nezméni se ani v soucasnosti ocekavana vynosnost investicniho portfolia
(v€etné ocekavaného rustu hodnoty akcii), bez ohledu na to, jak bude portfolio rozdé-
leno mezi dané investicni slozky. Agregovany vynos z obou slozek portfolia by mél Cinit
7,8 % pred zdanénim a 5,5 % po zdanéni (tedy po odecteni odhadnuté dang). Vynos
o této velikosti je znatelné vySsi nez vynos, ktery by realizoval konzervativni inves-
tor za vétSinu dlouhého minulého obdobi. V porovnani s 14% ro¢nim vynosem, ktery
realizoval akciovy trh v prib¢hu dvaceti let pfevazné byciho trhu po roce 1949, se nase
cifra nemusi zdat nijak atraktivni, ale musime si uvédomit, ze mezi roky 1949 a 1969
se hodnota indexu DJI téméf zpétindsobila, kdezto zisky a dividendy vzrostly zhruba
dvakrat. To znamena, Ze vétsi Cast tohoto impozantniho vyvoje mély na svédomi zmény
v chovani investorti a spekulantti spiSe nez v rastu fundamentalni hodnoty spole¢nosti.
Do té miry to mizeme stejné dobie nazvat akci ,,udélej si (vynos) sam®,

KdyZ hovotime o akciovém portfoliu opatrného investora, vzdy jsme mluvili pouze
o hlavnich akciovych titulech, které patfi mezi 30 polozek tvoticich index Dow Jones
Industrial (DJI). Toto doporuceni jsme uvadéli z divodu prakticnosti, ale neznamena to,
Ze se opatrnému investorovi nabizi ke koupi pouze téchto 30 tituld.Ve skutecnosti exi-
stuje cela fada dalsich spolecnosti, které se svou kvalitou indexu vyrovnaji nebo které
jsou mnohem lepsi, nez je index Dow Jones; patii mezi né spousta podniki vefejnych
sluzeb (jez maji vlastni index Dow Jones," ktery je reprezentuje).’

Hlavnim smyslem je vSak skutecnost, Ze investi¢ni vysledky opatrného investora se
nebudou pravdépodobné nijak presvédciveé odliSovat od jednoho diverzifikovaného nebo
reprezentativniho indexu nez od druhého, nebo — pfesnéji — Ze ani on, ani jeho poradci
nemohou s jistotou piedpovidat, jaké rozdily se nakonec objevi. Je pravdou, Ze uméni
zru¢ného a bystrého investovani s nejvétsi pravdépodobnosti spociva zejména ve vybéru
akciovych titult, které vygeneruji lepsi vysledky, nez jsou vysledky celkového trhu.
Z divoda, kterymi se budeme zabyvat v dalSich kapitolach, jsme relativné skepticti ke
schopnostem opatrného investora realizovat lepsi nez primeérny trzni vynos — coz by ve
své podstaté znamenalo piekonat svou vlastni celkovou vykonnost.* (N4&§ skepticismus
se dotyka i velkych fondd, jez jsou fizeny odborniky.)

Timto indexem je Dow Jones (15) Utility Average (poznamka piekladatele).

Dnes patii mezi nejdostupnéjsi alternativy k indexu Dow Jones Industrial Average akciové indexy
Standard & Poor’s 500 (,,S&P 500°) a FT Wilshire 5000. S&P se soustted’uje zhruba na 500 velkych,
zavedenych spolecnosti reprezentujicich priblizné 80 % celkové kapitalizace akciového trhu v USA.
FT Wilshire 5000 sleduje vynosy témét vSech vyznamnych veifejné obchodovanych akcii v Americe,
celkem se jedna asi 0 3 500 spolecnosti; jelikoz ovsem vétSinu trzni hodnoty indexu tvoii nejvétsi spo-
le¢nosti, vyvoj FT Wilshire 5000 se obvykle pfili$ nelisi od vyvoje S&P 500. Diky nizkondkladovym
indexovym fondtim mohou investofi jednoduse drzet akcie v téchto indexech jako své jediné portfolio.
Indexové fondy jsou dostupné po celém svéte, z cehoz profituji investoti téméi v kazdé zemi (viz kapi-
tola 9 a komentar k ni).

+  Viz strany 291-293 a strany 303 -305.
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Nase tvrzeni se pokusime zdokumentovat na piikladu, u kterého se zprvu mize zdat,
ze doklada pravy opak. Mezi prosincem 1960 a prosincem 1970 vzrostl index DJI ze
616 na 839 bodt, tedy o 36 %. Ve stejném obdobi v§ak mnohem vétsi index Standard
& Poor’s — vazeny index 500 akcii — vzrostl z 58,11 na 92,15 bodu, tedy o 58 %. Druhy
index byl tedy mnohem lepsi ,,.koupi” nez index prvni. Ale kdo by byl tak unahleny,
aby v roce 1960 predpovidal, Ze to, co na prvni pohled pfipominalo riznorodou smésici
vSech moznych béznych akcii, porazi téméf ,,0 délku aristokratickych ,tficet dikta-
tor* indexu Dow? Trvame na tom, ze tento ptiklad sv€d¢i o tom, Ze jen v mizivych
ptipadech mize ¢lovek stanovit spolehlivou predpovéd ohledné zmén cen, at’ jiz abso-
lutnich, ¢i relativnich.

Znovu zde bez omluvy zopakujeme — nebot tohoto varovani neni nikdy dost — Ze inves-
tor nemtize zarucit lep$i nez trzni vysledky pouze tim, Ze se pusti do ndkupli novych
akciovych emisi nebo do investovani do jakychkoliv ,,zhavych“ tituldi, ¢imz mame na
mysli viechny akcie, které ostatni doporucuji jako zaruku rychlého zisku." V dlouho-
dobém horizontu se vétSinou opak stava pravdou. Opatrny investor musi omezit své
investice pouze na akcie vyznamnych spolecnosti, které maji dlouhou historii ziskového
podnikani a jsou ve vynikajici finan¢ni kondici. (Kazdy analytik cennych papirt by mél
byt ze své pozice schopen vytvorit seznam takovych podnikii.)

Agresivni investofi mohou nakupovat i akcie jinych podnikd, ale tyto ndkupy by mély
byt uskutecnény pouze za atraktivnich podminek, jak je stanovi inteligentni analyza.

Na zaver této ¢asti nam dovolte struéné zminit tii doplitkové metody nebo praktiky pro
opatrného investora. Za prvé jsou to nakupy podilii dobte zavedenych investi¢nich fonda
namisto budovani vlastniho portfolia béznych akcii. Investor mtize vyuzit nékterého
z b&znych svéteneckych fondl (common trust funds) nebo smisenych fonda (commingled
funds), které provozuji svétenecké spolecnosti a banky v rtiznych statech; nebo, jsou-li
jeho zdroje dostatecné, vyuzit sluzeb uznavanych investi¢nich poradenskych firem. To
mu zaruci profesiondlni fizeni jeho investic podle standardniho vzoru. Tteti technikou
je takzvané dollar-cost averaging, coz ve své podstaté znamena, ze ¢lovek investuje
do akcii mési¢né nebo kvartalné vzdy stejnou sumu penéz. Timto zpisobem nakupuje
vice kust akcii, kdyz je trh nizko, nez kdyz je trh nahote, ¢imz si zajistuje uspokojivou
prumeérnou cenu svych investic. Pfisné€ feceno, tento zptisob je vlastn¢ aplikaci mnohem
Sirsiho pristupu znamého jako ,,programové investovani (formula investing). Na tento
pristup jsme jiz narazili v naSem doporuceni, ze investor by mél ménit velikost akciové
slozky svého investi¢niho portfolia v intervalu od 25% minima do 75% maxima, a to
vzdy v opa¢ném sméru, nez se vyviji trh. Tyto myslenky maji pro opatrného investora
vyznam, a proto budou déle dostate¢né diskutovany v dalsich kapitolach.t

Co by mél o¢ekavat agresivni investor

Nas podnikavy investor do cennych papiri bude samoziejmée touzit po dosazeni lepSich
celkovych vysledkii nez jeho opatrny ¢i pasivni spole¢nik. AvSak v prvni fadé musi

Dalsi informace naleznete v kapitole 6 a komentafi k ni.

T Podrobné&jsi doporuceni ohledn& ,,dobie zavedenych investi¢nich fondi“ 1ze nalézt v kapitole 9. ,,Pro-
fesionalni fizeni investovanych prostiedkl ,,uznadvanymi investi¢énimi poradenskymi firmami“ je
popisovano v kapitole 10. Systém dollar-cost averaging je vysvétlen v kapitole 5.
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zajistit, aby jeho vysledky nebyly horsi. Neni viibec obtizné vénovat akciovému trhu
a jeho studiu velké mnoZzstvi energie a pfirozenych schopnosti a namisto ziskti skon-
Cit se ztratami. Pfistoupime-li k témto zvyhodiujicim vlastnostem nepfimétené nebo
ze Spatné strany, proméni se rdzem a nerozeznateln¢ v handicapy. Proto je nadmiru
potteba, aby si podnikavy investor na poc¢atku vytvofil jednoznacnou pfedstavu o tom,
jaky postup dava obstojné nadéje na uspéch a jaky ne.

Nejprve se budeme zabyvat zpiisoby, pomoci nichZ se investofi a spekulanti snazi
dosahnout lepsich nez primérnych vysledk. Patfi mezi né:

1. OBCHODOVANI s TRHEM. Tato metoda obvykle znamena nakupovani akcii, kdyz trh
stoupd, a prodej akcii, kdyz se trend na trhu obrati. Zvolené akcie budou pravdé-
podobné mezi témi, které se ,,chovaly l1épe nez trzni pramér. Nevelky pocet pro-
fesionalnich obchodnikti se relativné Casto pousti do obchodovani (resp. prodeji)
nakratko. V tomto piipadé prodaji akcie, které sice nevlastni, ale které si vypujci
prostiednictvim zavedeného burzovniho systému. Jejich cilem je ziskat prospéch
z nasledného poklesu cen; zisky realizuji zpétnym nakupem téchto akcii za nizsi
ceny, nez za které vypujcené akcie prodali. (Jak naznacuje nase citace novinového
titulku z Wall Street Journalu na strané 35, dokonce i ,,drobni investofi — pry¢
s timto pojmenovanim! — nékdy pokouseji sviyj osud prodejem nakratko.)

2. KRATKODOBA SELEKCE. Zde se jedna o nakupovani akcii spole¢nosti, které oznamuji
nebo se ocekava, ze budou informovat o zvysenych ziscich, nebo spole¢nosti, u nichz
se ocekava néjaky jiny ptiznivy vyvoj.

3. DLOUHODOBA SELEKCE. V tomto zptsobu investovani se klade nejvétsi diraz na vyni-
kajici ristovou historii a o¢ekava se, ze tento nadprimérny rust bude pokracovat
i v budoucnosti. V néekterych ptipadech miize ,investor vybirat ty spolecnosti,
které jesté nevykazaly plisobivy rist, ale o¢ekava se, ze si vytvoti solidni ziskovou
zakladnu pozdé&ji. (Tyto spolecnosti patii vétsinou do n&jaké technologické oblasti —
napt. pocitacové technologie, 1éky nebo elektronika — a velice ¢asto vyvijeji novy
produkt nebo proces, které jsou povazovany za obzvlasté perspektivni.)

Jiz jsme vyjadfili nas negativni postoj k pravdépodobnosti uspéchu investora v téchto
oblastech investi¢nich aktivit. Prvni zptisob jsme zcela vyloucili ze sféry investovani,
a to jak na teoretickém, tak i na realistickém zakladé. Obchodovani s trhem neni ¢innost,
,ktera po dikladné analyze slibuje bezpecné zachovani jistiny a odpovidajici vynos®.
BliZe se na obchodovani s trhem zamé&fime v dalsi kapitole.”

Ve své snaze vybrat ty nejperspektivngjsi akcie, at’ jiz pro kratkodoby horizont nebo
pro delsi obdobi, stoji investor pied dvémi prekazkami — prvni z nich ma ptivod v lidské
omylnosti a druha prameni z povahy jeho konkurentt. Investor se miize ve svych odha-
dech budouciho vyvoje mylit; ale i kdyZ jsou jeho predpovédi spravné, stavajici trzni
cena jiz muze v sob¢ zahrnovat v§echno, co investor predpoklada. V oblasti kratkodobé
selektivity jsou vysledky hospodafeni spole¢nosti v daném roce ve své podstaté spo-
le€nym vlastnictvim akciového trhu; vysledky ptistiho roku jsou jiz také, do té miry,
do jaké je l1ze predvidat, pfedmétem usilovného a peclivého posuzovani. To znamena,
ze investor, ktery vybira akcie pouze na zékladé nadprimérnych vysledki tohoto roku

Viz kapitola 8 a komentate ke kapitolam 5, 8 a 14.
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nebo na zaklad¢ toho, co mu bylo feceno, Ze 1ze ocekavat pro rok piisti, asi pravdépo-
dobné zjisti, ze ostatni Gcastnici trhu udélali ze stejného divodu stejnou véc.

Pti vybéru, tj. selekei, akcii pro jejich dlouhodobé vyhlidky, je investor vystaven prak-
ticky stejnym potizim. Pravdépodobnost totalni chyby v pfedpovédi — kterou jsme zmi-
nili v naSem ptikladu s aerolinkami na stran¢ 6 — je bezpochyby vétsi nez v pripadé
selekce akcii na zédkladé kratkodobych vysledku. Jelikoz odbornici jsou v dlouhodobych
pfedpovédich vétSinou zcela mimo, je teoreticky mozné, Ze by investor udélal spravnou
predpovéd’ budouciho vyvoje, ¢imz by ziskal vyznamny prospéch, nebot’ akciovy trh
jako celek by pracoval s chybnou predpovédi. Ale pouze teoreticky. Kolik podnikavych
investorti miize pocitat s tim, Ze by diky své bystrosti nebo vizionaiskému nadani méli
Sanci piekonat profesionalni analytiky v jejich oblibené hie na pfedpovidani budoucich
ziskt?

Vede nés to k nasledujicimu logickému, i kdyz témét znepokojivému zavéru: aby mél
investor obstojnou pravdépodobnost dosdhnout investi¢nich vysledkt, které by byly
nepietrzité vyssi nez prumér, musi se chovat podle postupt a strategii, které jsou (1)
z podstaty zdravé a perspektivni a (2) nejsou popularni na Wall Street.

Existuji vitbec takové postupy a strategie, kterych by mohl podnikavy investor vyuzit?
V teoretické roving bude odpovéd’ znit opét ,,ano"; existuji ale i zjevné dtivody, pro¢ se
opodstatnéné domnivat, Ze odpovéd’ bude rovnéz kladna i v praktické roviné. Kazdy
vi, ze spekulativni pohyby akciového trhu dosahuji p¥ili§ daleko v obou smérech. Casto
se takto pohybuje cely trh, ale vZdy se objevi alespori u nékterych akciovych titul.
Mimoto je mozné, ze jsou nekteré akciové tituly podhodnoceny, a to z diivodu nizké
poptavky nebo neopodstatnénych predsudki vetejnosti. Miizeme jit dale a tvrdit, ze
v ptekvapivé velké casti obchodil s akciemi nemaji ti, ktefi jsou v téchto obchodech
zaangazovani, ani potuchy — ve slusném slova smyslu — o tom, jakou maji akcie vlastné
hodnotu. V nasi knize uvedeme celou fadu ptikladii (z minulosti) rozdilt mezi hodno-
tou a cenou. Muze se tedy zdat, Ze inteligentni ¢lovek s dobrou hlavou na ¢isla by se
mohl na Wall Street naramné bavit hlouposti ostatnich lidi. Tak se to mtize zdat, ale ve
skutec¢nosti to neni tak jednoduché. Potizeni opomijené, a tudiz podhodnocené akcie
za ucelem dosazeni zisku je ve skute¢nosti dlouha a trpélivost pokousejici zkusSenost.
Prodej nakratko velice popularni, a tudiz nadhodnocené akcie je nejenom zkouskou
odvahy a vytrvalosti, ale také zkouskou hloubky vasi penézenky.” Uvedeny princip je
spravny, jeho uspésna aplikace neni nemozna, ale rozhodné to neni uméni, které si lze
jednoduse osvojit.t

Pti ,,prodeji akcii nakratko* (v origindle selling short nebo shorting) sazite na to, Ze cena akcie
poklesne, nikoliv ze vzroste. Prodej nakratko ma tfi faze: nejprve si akcie vypijé¢ime od nékoho,
kdo je vlastni; poté ihned vypijcené akcie prodame; a nakonec akciovou vypujcku splatime tak, ze
dany pocet akcii nakoupime pozdéji. Pokud hodnota akcie poklesne, nakoupime zpatky dany pocet
akcii (ktery musime vratit) za niz$i cenu. Rozdil mezi cenou, za kterou jsme prodali vypujcené akcie,
a cenou, kterou jsme zaplatili za potizeni akcii pro jejich vraceni, je hruby zisk (ktery se snizuje o divi-
dendu, urokové ndklady a maklétské provize). Ale pokud se cena akcie namisto o¢ekavaného propadu
zvysi, je potencidlni ztrata neomezena — coz déla z prodejti nakratko pro vétsinu individualnich inves-
tort nepiijatelné spekulativni obchody.

" Dal§im zplsobem, jak mohou podnikavi investofi dosdhnout ,,vysSich nez primérnych vynosi‘:
odhodlat se k ndkupu, kdyz profesiondlni investoti propadaji panice, jako tomu bylo v letech 2000—-02,
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Existuje také docela Siroka skupina ,,zvlastnich situaci, na které se po mnoho let dalo
spoléhat, Ze pfinesou zajimavé ro¢ni vynosy presahujici 20 %, a to pti minimalni tirovni
rizika pro ty, kdo se dokdzali v téchto oblastech pohybovat. Mezi tyto situace patii
rizné arbitrdze mezi cennymi papiry, vyplaty a vynosy z likvidaci podnikd, rizné
druhy zajiStovacich operaci. Mezi typické ptipady patii planované fiize a akvizice, které
predstavuji ve vétsiné piipadi mnohem vyssi hodnotu akcii, nez jakou mély v dobé
oznameni zdméru. V poslednich letech doslo ke zvySeni poctu podobnych transaket,
coz bude pro zasvécené znamenat vysoce ziskové obdobi. Avsak jak doslo ke znasobeni
pocti oznamenych fuzi, tak se znasobily i pfekazky, které témto transakcim branily,
a tim se zvysil pocet obchodu, které se nakonec neuskutecnily; mezi t€mito kdysi tak
spolehlivymi obchody se tedy objevil docela vyznamny pocet ztratovych transakci. Asi
také doslo k tomu, ze jakmile se objevila dalsi konkurence, celkova rentabilita téchto
obchodt poklesla.”

Pokles rentability téchto zvlastnich situaci je jedine¢nym piikladem sebeznicujiciho
procesu — podobného zakonu klesajicich vynost — ktery se rozvinul v prubéhu zivota
této knihy. V roce 1949 jsme mohli prezentovat analyzu fluktuaci akciového trhu za
predchazejicich 75 let, kterad ptinesla recept — zalozeny na ziscich a stavajici urokové
mife — na urcovani vyhodné urovné indexu DJI pro nakupy pod jeho ,,ustfedni” nebo
»skutecnou‘ hodnotou a pro prodeje nad touto hodnotou. Jednalo se o aplikaci notoricky
znamého réeni Rothschildd: ,,.Levn& nakup a draze prodej.“" Tento recept mél také tu
vyhodu, Ze byl v pfimém rozporu s hluboce zakofenénou a zhoubnou zasadou Wall
Street, Ze akcie je poteba nakoupit, protoze se jejich ceny zvysily, a je potieba je prodat,
nebot’ jejich ceny klesly. Bohuzel, po roce 1949 piestal tento recept fungovat. DalSim
ptikladem mtize byt srovnani fungovani proslulé ,,Dowovy teorie* pohybt akciového
trhu v obdobi mezi roky 1897 a 1933, kdy pfinasela skvélé vysledky, a obdobi od roku
1934, kdy jeji fungovani bylo jiz znacné pochybné.

Ttetim a poslednim ptikladem tzv. zlatych dold, které jiz bohuzel nejsou k tak Siroké
dispozici, byly extrémné vyhodné nakupy akcii: velkou ¢ast naseho vlastniho fungovani
na Wall Street jsme zasvétili nakuptim tzv. akcii ,,za babku®. Byly za né¢ povazovany
vSechny akcie, jejichz cena byla nizsi, nez kolik na jednu akcii pfipadalo Cistych obéz-
nych aktiv (pracovniho kapitalu); jiz se nepocitalo s budovami a dalsimi fixnimi aktivy,
ale odecetly se jeSt€ vSechny zdvazky spolecnosti. Je ziejmé, ze se tyto akcie proda-
valy za cenu, ktera byla hluboko pod skutecnou hodnotou podniku. Zadného podnika-
tele nebo majoritniho vlastnika by ani ve snu nenapadlo prodéavat sviij majetek za tak

Koncem osmdesatych let, kdyz se rozmnozily ptipady neptatelskych prevzeti a zadluzenych odkupt
podnikd, ztidily firmy na Wall Street oddéleni institucionalnich arbitrazi, aby mohly profitovat z chyb
pii ocenovani téchto slozitych transakci. Avsak tyto firmy se v tom staly tak uspésnymi, ze se zisky
brzy vytratily a mnoho téchto oddéleni bylo zruseno. Piestoze se Graham touto oblasti zabyva (viz
s. 160—162), neni tento zpisob obchodovani pro vétsinu lidi dosazitelny — aby obchodnik dosahl uspo-
kojivého zisku, musel by provadét miliardové dolarové obchody. Zamozni lidé nebo instituce maji
stale moznost na téchto transakcich participovat prostfednictvim hedzovych fondd, které se speciali-
zuji na arbitraz v oblasti fuzi nebo jinych ,,udalosti“ v zivoté podnikd.

Rodina Rothschildi, vedena Nathanem Mayerem Rothschildem, byla dominantnim hra¢em v evrop-
ském investiénim bankovnictvi a maklétstvi v devatenactém stoleti. Historii této rodiny brilantnim
zpusobem popisuje Niall Ferguson v knize The House of Rothschild: Money’s Prophets, 1798— 1848
(Viking, 1998).
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smésné ceny. Jakkoliv to vSak vypada podivné, nebylo tézké tyto anomalie na trhu najit.
V roce 1957 byl publikovan seznam, na kterém se nachézelo témét 200 akciovych titult
tohoto druhu. Sice rznymi zplsoby, ale prakticky vSechny tyto akcie ,,za babku® se
ukazaly jako ziskové investice s mnohem lukrativnéj$im primérnym ro¢nim vynosem,
nez jakého dosahovala vétSina jinych investic. Ale i tyto akcie v nasledujicich deseti
letech prakticky vymizely z akciového trhu a s nimi i spolehlivy prostor pro chytrou
a uspésnou ¢innost podnikavych investorii. Nicméné v roce 1970, kdy byly ceny akcii
velice nizko, se opét objevilo n¢kolik tituldl s trzni cenou pod Grovni vlastniho pracov-
niho kapitélu a i ptes relativné silné oziveni trhu jich na konci roku bylo dost na to, aby
vytvotily plnohodnotné portfolio.

I za soucasnych podminek ma podnikavy investor n¢kolik rtiznych moZznosti, jak dosa-
hovat vyssich nez jen pramérnych vynost. Obrovsky pocet akcii obchodovanych na
trzich musi obsahovat n¢kolik tituld, které I1ze podle logickych a dostatecné spolehli-
vych kritérii identifikovat jako podhodnocené. Tyto akcie by pak mély v priméru pfi-
Podle naseho nazoru nestoji investorovi hledani téchto akcii za namahu, pokud nepftida,
feknéme, 5 % dodatecného vynosu pred zdanénim k primérnému roénimu vynosu
z akciové slozky jeho portfolia. Pokusime se vytvofit nékolik postupt, které by mohl
aktivni investor pro vybér atraktivnich akcii pouzit.
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Komentar ke kapitole 1

Jason Zweig

,,Jestlize nevite, kym jste, je [akciovy trh] drahym mistem, kde to zjistit.”
Adam Smith (George J. W. Goodman)!

Nez si potidite jakoukoliv akcii nebo jiné financni aktivum, méli byste ze vSeho nejdiive
rozumét ne tomu, co si kupujete, ale kym jste.

Jste investor?

Slovo ,,investovat® pochazi z latinského vestire, odit se, zahalit nebo zakryt. Investovat
znamena zahalit se do finan¢niho aktiva a pevné ho drzet. M¢li byste pfitom dost dobie
veédeét, ze skuteCné rozumite tomu, co délate — neméli byste tak Cinit proto, ze to fikaji
nebo tak konaji jini lidé, ale na zaklad¢ své vlastni dikladné analyzy.

Jak pise Graham:

., Investicni operace je takova, ktera po ditkladné analyze slibuje bezpecné zachovani jis-
tiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliji tyto pozadavky, jsou spekulacemi.

Graham to nazyva ,,investi¢ni ¢innosti, protoze investovani je procesem, nikoliv uda-
losti. Trva léta a desetileti. Vychazi ze strukturovaného rozhodovani, pfi némz kazda
vaSe ¢innost koresponduje s kritérii, ktera jste si predem stanovili. Vyzaduje to disci-
plinu v podobé¢ ditkladné a konzistentni analyzy, nejen impulzivni pfejeti prstem na
displeji chytrého telefonu.

Zdroje vynosu investice jsou vnitini: urokovy pfijem u dluhopist, zisky a dividendy
u akcii. Investor chéape, ze akcie nejsou hrackou; je to vlastnicky podil v pfislusné
obchodni spolecnosti. A akcie nemohou pouze riist, pokud takova obchodni spole¢nost
vytrvale negeneruje vice hotovosti, nez kolik ji spotfebuje.

Investor nikdy nekupuje akcie jen proto, Ze jejich cena roste, ani je neprodava pouze
z toho dlivodu, Ze jejich cena klesa. Investor se diva za hranice kratkodobého chovani
akcii a posuzuje dlouhodob¢ vyhlidky podniku.

Investor si klade otazku: Jakou to pro mé ma cenu? Jak dlouho to mohu drzet?

Jste spekulant?

V poslednich letech mnoho investort seslo ze své cesty. Stali se z nich spekulanti a ¢asto
o tom ani nevi.

Slovo ,,spekulovat® pochazi z latinskych slov speculum (zrcadlo) a specula (strazni véz).

1" Adam Smith, The Money Game (Random House, 1968), str. 30.

2 Str. 33. Graham nékdy pouziva namisto spojeni ,adekvatni vynos“ spojeni ,,uspokojivy vynos".
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Spekulant by se mél divat do svého nitra jako do zrcadla, aby si zachoval sebereflexi —
a mél by hledét i dopfedu do budoucnosti, jako hlidka na strazni v&zi’.

V praxi se ale mnoho spekulantii nikdy dovnitf nediva, a jeSt¢ méné se jich diva doptedu.
Casto nakupuji jen proto, Ze nakupuji jini lidé.

Spekulace maji kratkodobou povahu: trvaji mésice, tydny, nékdy hodiny nebo dokonce
minuty. Zdroje vynosu spekulace ptichdzeji zvnéjsku: kdo jiny vlastni aktivum, jak
popularni takové aktivum je, zda jeho cena roste nebo klesa. Spekulant si poklada
otazku: Jakou to ma cenu pro jiné 1idi? Za jak dlouho to mohu prodat?

Pro mnoho lidi je spekulace nikdy nekoncicim cyklem emociondlnich vykyvt. Zacina
pochybami, pokracuje pfes nadéji a diveru k sebeuspokojeni a chamtivosti, které pak
vystiida propadnuti strachu a beznadégji, a nakonec se vSe vraci zpét k pochybam. Potom
cely cyklus zacina znovu od zacatku. Je to koloto¢ obchodovani na zaklad¢ predtuchy,
vkladani penéz do akcii, opci a dalsich aktiv a jejich prodej, jakmile se k tomu naskytne
ptilezitost, jen tak pro zabavu — dokud to nepfestane byt zabavné.

Vsechno je to pochopitelné. Hazardovani mame ve své povaze; nasi piedci pokouseli
Stésti ve hie v kostky jiz minimalné pred 10 000 lety. A spekulace prinasi vzruseni:
i ta nejmizivéjsi Sance na velky jackpot otevira brany nadéje a moznosti. Pokud vsa-
dite jeden dolar na udalost s pravdépodobnosti jedna ku milionu, ptijdete o jeden dolar,
kdyz vam to nevyjde — a tém¢f jisté to nevyjde. Kdyz ale navzdory v§em piedpokladiim
vyhrajete, zbohatnete nahle o 1 milion dolard — a budete mit za to, ze vas zivot uz nikdy
nebude jako dfiv. S daleko vétsi pravdépodobnosti se vam ptitom podafi vydélat penize
spekulacemi na akciovém trhu, nez kdyz budete pokouset $tésti v kasinu ¢i loterii.

INVESTOVANI JAKO USILI

Usilovat o néco znamena svédomité pracovat na naplnéni konkrétniho cile nebo
ucelu. Takovym cilem muiZe byt pofizeni vlastniho bydleni, zaplaceni $kolného
détem, financovani péce o starnouciho rodi¢e, nashromazdéni prostfedkt na vlastni
dichod anebo jednoduse klid na dusi bez starosti o penize. Tyto cile nemtzete napl-
nit béhem okamziku, jedinym obchodem nebo jednim chytrym rozhodnutim. Jejich
naplnéni vyzaduje roky, dokonce desetileti, discipliny a trpélivosti. Proto byste m¢li
povazovat za samoziejmé, Ze investovani vyzaduje usili.

INVESTOVANI PRO ZABAVU

Kdyz vas néco bavi, je to legrace! A pokud vas bavi investovat, pravdépodobné si to
budete uzivat — alespon chvili. Ale tato kratochvile pravdépodobné skonci ve ztrate,
takze se od svych cilii vzdalite. Investovani pro zabavu mize pfinést vzruSeni
z téméf naplnéného cile — stacilo malo a byl jsem bohacem! — nebo dokonce radost,
kdyz trefite jackpot. Jackpot je minimaln€ z¢asti tak vzrusujici proto, Ze ztraty jsou
mnohem castéjsi. Vzdalena Sance na ziskani jedine¢né vyhry nemtize byt spojena
se spolehlivosti, kterou pottebujete k naplnéni svych dlouhodobych finan¢nich cila.

3 Gayle Rogers, Speculation: A Cultural History from Aristotle to AI (Columbia, 2021).
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Porazeni se nechlubi

Stejné jako jidlo, piti, drogy a sex mtZe i spekulace provadéna v pfiméfené mife piina-
Set potéSeni. Prejidanim se ale ohrozujete své zdravi. Kdyz se budete opijet, snadno pro-
padnete alkoholismu. Konzumace drog nebo nevazany sex vas mohou pfivést k zavis-
losti nebo do vézeni. A pokud budete spekulovat s vétsi nez jen malou ¢asti svych penéz,
pravdépodobné o n¢ ptijdete.

Sance na tspé&ch na finanénich trzich se obvykle méni a nejsou predem dané. Casteéné
zavisi na tom, kolik lidi spekuluje a v jaké mite. Cim vy3e spekulanti vytla¢i cenu aktiva
v soucasnosti, tim niz§i vynosy miizeme oéekavat v budoucnosti. Cim vice lidi krat-
kodob¢ spekuluje, s tim nizsi pravdépodobnosti z toho nékdo z nich bude dlouhodobé
profitovat.

Cim vice lidi vak za¢ne spekulovat, tim vice vas to bude ponoukat k tomu, abyste to
zkusili taky. Déla to prece kazdy a n€ktefi z nich bohatnou. Vétsina porazenych se stydi
hovofit o svych prohrach, zatimco vSichni vitézové by sviij uspéch nejradéji vytroubili
do svéta. Lidé s extrémnimi ndzory vypadaji vérohodné a spolehlivé, kdyz se neboji
,»Zzdvojnasobit* svou sdzku. Nemusi pfitom vibec védét, o ¢em mluvi. Koneckonci sva
slova dokladaji svymi penézi.

Prib¢hy tedy vitézi nad statistikami: vychloubani vitézi si jaksi nelze nevSimnout,
zatimco dukazy, ze vétsiné lidi penize shotely jako papir, patrné zlistanou stranou vasi
pozornosti. Nadé&je na rychlé zbohatnuti je obzvlasté ptitazliva, kdyz vlada stale dokola
zachranuje lehkomysiné riskujici velké instituce. Kdyz to proslo jim, pro¢ by to nemohlo
projit vam? Pokud opravdu tvrdé pracujete, ale uspéch se stale nedostavuje, pro¢ si
nezkusit s akciemi zahrat ruletu?

A spekulace jsou ¢asto navykové. Vzruseni z vydélavani penéz vas mize rychle vtah-
nout do cyklu zavislosti: stejné jako kdokoliv, kdo ma problém se zneuzivanim navyko-
vych latek, budete chtit stale vétsi a vétsi davku a ztraty vas jednoduse ptinuti touzit po
zisku jesté ve vetsi mite. Kazdy narkoman tika: ,,Mzu prestat, kdy chci,” ale presny
opak je pravdou. Pti honbé za dal§im kratkodobym ziskem muzete ztratit ze zietele
své dlouhodobé cile. Muzete skoncit vhazovanim dalSich a dalSich penéz do ohné, az
o vSechny pfijdete.

Penize zdarma

V letech 2020 a 2021, kdy se svétem §itila pandemie covidu, se akciovy trh rychle pro-
menil v nejvétsi on-line videohru v historii lidstva. Vice nez 110 milionti lidi po celém
svéte piislo o praci a ocitlo se v karantén€ — stranou rodiny a piatel.

Vétsina podnikli musela zavtit — akciové trhy ale ztstaly oteviené. Vlady stladily tro-
kové sazby na nulu a zaplavily globalni ekonomiku hotovostnimi platbami jednotlivetiim
a spolecnostem v fadu bilionti dolarti. Protoze 1idé nemohli nikam jit a vSechny tyto
penize zdarma utratit, investovali je na finan¢nich trzich. VSechno §lo nahoru. Akciovy
trh v USA za 12 mésici, do konce biezna 2021, vzrostl o 85 %, pticemz akcie mensich
firem vzrostly v priméru o vice nez 120 %. Celkovy kladny vynos vykazalo za posled-
nich 12 mésicti 96 % vSech americkych akcii. Vypadalo to, jako by se burza stala hracim
automatem vyplacejicim jackpot pti kazdé hfe.
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