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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
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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.
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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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Vazeni Ctenafi, prave jste docetli ukazku z knihy Inteligentni investor - Treti vydani.
Pokud se Vam ukazka libila, na nasem webu si miiZete zakoupit celou knihu.



