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Predslov k stvrtému vydaniu
od Warrena E. Buffetta

Prvé vydanie tejto knihy som ¢ital zaciatkom roku 1950, ked som mal devitnast. Vte-
dy som bol presvedceny, Ze je to jednoznacne najlepsia kniha o investovani, akd kto
kedy napisal. Myslim si to vlastne dodnes.

Aby ¢lovek v priebehu Zivota ispesne investoval, nepotrebuje na to nadpriemerny
intelekt, neobvykly prehlad o podnikatelskej sfére, ani doverné informacie. Potrebuje
na to iba rozumny intelektualny ramec, ktorym sa bude riadit, a schopnost udrzat na
uzde emocie, ktoré by inak mohli tento ramec sabotovat. Tato kniha jasne nacrtava
spravny ramec. Emociondlnu disciplinu uz budete musiet zvladnut sami.

Ak budete postupovat a podnikat podla Grahamovych zasad - a k tomu venuje-
te osobitnd pozornost neocenitelnym radam v 6smej a dvadsiatej kapitole — nedo-
siahnete pri investovani zIé vysledky. (Uz to je vacsi uspech, akoby sa mohlo spo-
¢iatku zdat.) Pravdepodobnost, Ze dosiahnete vynikajice vysledky, bude zavisiet od
toho, kolko usilia a intelektu venujete investovaniu, ako aj od toho, kolko hluposti
a blaznovstiev sa pocas vasej investi¢nej kariéry udeje na burzich. Cim pochabejsie
sa trh sprava, tym vicsia je prilezitost pre investora, ktory sa sprava obchodne. Riad-
te sa Grahamom - tak budete mdct z pochabosti vytazit, namiesto toho, aby ste sa na
nej sami podielali.

Ben Graham bol pre mna ovela viac nez len autorom knih alebo ucitelom. Ovplyv-
nil moj Zivot viac ako ktorykolvek iny muz, ak teda nepoc¢itam vlastného otca. V na-
sledujucich riadkoch najdete stru¢na spomienku, ktort som o Benovi napisal kratko
po jeho smrti v roku 1976 pre ¢asopis Financial Analysts Journal. Verim, Ze pri ¢itani
tejto knihy zachytite aj jeho vynimocné vlastnosti, o ktorych v nasledujicej spomien-
ke pisem.






Benjamin Graham (*1894 — 11976)

Pred niekolkymi rokmi sa vtedy uz takmer osemdesiatro¢ny Ben Graham zdoveril
jednému z priatelov. Prezradil mu o svojej tuzbe kazdy den urobit ,,nieco blaznivé,
nieco tvorivé a nieco velkorysé®.

Prvy rozmarny zivotny ciel, ktory spomenul, je Ziarivym prikladom toho, ako ve-
del svoje myslienky prezentovat bez naznakov poucovania ¢i sebapresadzovania. Hoci
prichddzal so silnymi a vyznamnymi myslienkami, nikdy ich nepretlac¢al nasilu.

Citatelia tohto ¢asopisu zaiste nepotrebuju podrobny opis jeho tvorivych tspe-
chov. Zakladatelom novych vednych odborov sa len mélokedy stava, Ze zostand na
vyslni dlhsi ¢as bez toho, aby ich ¢oskoro zatienil niektory nasledovnik. Aj viac ako
$tyri desatrocia po vydani knihy, ktora vniesla do chaotickej a zméatoc¢nej ¢innosti
svetlo poriadku a logiky, je vSak tazké uvazovat o moznych kandidatoch ¢o i len na
druhé miesto v oblasti analyzy cennych papierov. V oblasti, kde mnohé prace vyznie-
vaju smie$ne uz par tyzdnov alebo mesiacov po publikovani, zostali Benove zasady
zdravé - po finan¢nych burkach, ktorym slabsie intelektualne pravidla podlahli, nao-
pak nabrali na hodnote a podarilo sa nam ich lepsie pochopit. Tym, ktori sa nimi ria-
dili, neochvejne prinasali odmenu - dokonca aj tym, ktori mali prirodzené schopnosti
horsie ako nadanejsi praktici, ktori sa potkynali o médne vlny ¢i ,,genidlne pristupy.

Na Benovej profesionalnej dominancii bolo pozoruhodné, Ze ju dosiahol bez
toho, aby sa musel uzkoprso a s klapkami na ociach sustredovat na jediny ciel. Bola
skor nahodou, akymsi vedlajsim produktom cinnosti intelektu, ktorého Sirku bolo
sotva mozné zmerat. Urcite som nikdy nestretol nikoho podobne $iroko rozhladené-
ho. Prakticky absoldtna pamét, nekoneénd fascinacia novymi poznatkami a schop-
nost pretvarat ich do podoby uplatnitelnej na zdanlivo nestvisiace problémy len vied-
li k tomu, Ze skiimat jeho myslienky v hocijakej oblasti prindsalo ¢loveku potesenie.

Nad v$etkym ostatnym vsak vynikal predovsetkym svojim tretim Zivotnym impera-
tivom - velkorysostou. Bena som poznal ako ucitela, zamestnavatela a priatela. V kaz-
dom vztahu - aj voci véetkym ostatnym Studentom, zamestnancom a priatefom - sa
prejavovala jeho bezvyhradnd a nezistna velkorysost v myslienkach, venovanom case
a elane, ktory rozdaval. Ak bolo treba nieco lepsie pochopit alebo objasnit, nenasli by ste
nikoho lepsieho, a ak bolo potrebné povzbudenie alebo rada, Ben tu bol vzdy pre nas.

Walter Lippmann hovoril o muZzoch, ktori sadia stromy, pod ktorymi budu ini se-
davat. Ben Graham bol takymto muzom.

Prevzaté z novembrového a decembrového vydania
Casopisu Financial Analysts Journal z roku 1976






Poznamka o Benjaminovi Grahamovi
od Jasona Zweiga

Kto bol Benjamin Graham a preco by ste ho mali poc¢uvat?

Graham bol nielen jednym z najlep$ich investorov, aki kedy zili, ale aj doposial
najvac¢sim odbornikom na praktické investovanie. Pred Grahamom sa spravcovia pe-
nazi spravali podobne ako v stredovekom cechu, ovladanom najmé poverami, dohad-
mi a tajomnymi ritudlmi. Grahamova uc¢ebnica Analyza cennych papierov premenila
tieto naftalinom zatuchnuté kruhy na modernu profesiu.!

Kniha Inteligentny investor je vobec prvou pracou, ktora opisuje emocionalny ra-
mec a analytické nastroje nevyhnutné pre finanény uspech individualnych investorov.
Dodnes nikto nenapisal lepsiu knihu o investovani ur¢ena pre $iroku verejnost. Inte-
ligentny investor bola prva kniha, ktort som si precital, ked som v roku 1987 nastupil
do casopisu Forbes ako mlady reportér, a zaujala ma Grahamova istota, Ze vetky by-
¢ie trhy (angl. bull market, trhy s trendom rastu, pozn. prekl.) skor ¢i neskor dopad-
nu zle. V oktobri toho roku zaznamenali americké akcie najhorsi jednodiovy prepad
v historii, ¢o iba posilnilo moj zaujem. (Dnes, po divokom obdobi rastu, ktoré vladlo
trhom koncom 90. rokov, a brutdlnom prepade, ktory sa zacal zaciatkom roka 2000,
nadobuda Inteligentny investor priam prorocky nadych.)

Graham presiel za poznatkami nelahkd cestu: na vlastnej kozi pocitil utrpenie fi-
nan¢nych strat a okrem toho desatrocia skiimal histdriu a psycholdgiu trhov. Narodil
sa ako Benjamin Grossbaum 9. maja 1894 v Londyne; jeho otec bol obchodnik s por-
celanovym riadom a figtirkami." Ked mal Ben rok, s rodinou sa prestahovali do New
Yorku. Spo¢iatku si Zili dobre - spolu so sluzkou, kuchdrom a guvernantkou z Fran-
ctizska byvali na hornej Piatej avenue. Benov otec v8ak v roku 1903 zomrel, obchod
s porcelanom upadol a rodina sa pomaly prepadala do chudoby. Matka z domu uro-
bila penzidn a neskor si pozi¢ala peniaze na obchodovanie s akciami ,,na marzu®, na
¢o pri krachu v roku 1907 velmi $karedo doplatila. Ben si do konca Zivota pamatal to
ponizenie, ked raz bol pre mamu zinkasovat ek v banke a zac¢ul pokladnika pytat sa:
»Bude Dorothy Grossbaumova schopna splatit pat dolarov?“

Graham nastastie ziskal $tipendium na Kolumbijskej univerzite, kde sa jeho ge-
nialita mohla prejavit naplno. Promoval uz v roku 1914 ako druhy najlepsi v ro¢niku.
Koncom posledného semestra mu tri katedry - anglictiny, filozofie a matematiky -
ponukli miesto na fakulte. Vtedy mal iba 20 rokov.

| Spoluautor David Dodd, prvé vydanie vyslo v roku 1934
I Grossbaumovci si zmenili meno na Graham pocas prvej svetovej vojny, ked sa na nemecky znejuce mena pozeralo
s podozrenim.
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Namiesto akademickej pody sa Graham rozhodol vyskasat Wall Street. Zacal ako
uradnik v spolo¢nosti obchodujticej s dlhopismi, ¢oskoro sa stal analytikom, potom
partnerom a kratko nato zacal viest vlastnd investi¢nt spolo¢nost.

Internetovy osial a krach by Grahama neprekvapili. V aprili 1919 zarobil 250 %
v prvy den obchodovania s novou emisiou akcii spolo¢nosti Savold Tire v rychlo sa
rozvijajicom automobilovom priemysle; v oktobri sa zistilo, Ze celd firma bola podvo-
dom a jej akcie boli bezcenné.

Graham sa stal majstrom v skimani akcii do mikroskopickych, takmer moleku-
larnych detailov. V roku 1925, ked sa prehrabaval v neprehladnych spravach rop-
nych spolo¢nosti pre americkd Medzistatnu obchodnt komisiu, zistil, Ze spolo¢nost
Northern Pipe Line Co. - ktora sa vtedy obchodovala po 65 dolarov za akciu - drzi
vysokokvalitné dlhopisy v hodnote najmenej 80 dolarov za akciu. (Graham nakupil
akcie spolo¢nosti, presvedcil jej manazérov, aby navysili dividendu, a o tri roky neskor
predal svoj podiel po 110 dolaroch za akciu.)

Napriek hrozivej strate takmer 70 % pocas Velkej hospodarskej krizy v rokoch
1929 az 1932 Graham prezil a darilo sa mu aj po nej, ked z trosiek by¢ieho trhu vy-
tazil vyhodné ponuky. O Grahamovych prvych vynosoch nemame zaznamy, ale od
roku 1936 az do odchodu do déchodku v roku 1956 dosahovala jeho spolo¢nost Gra-
ham-Newman Corp. ro¢ny zisk najmenej 14,7 % v porovnani s 12,2 % na akciovom
trhu ako celku - ¢o je jeden z najlepsich dlhodobych vysledkov v historii Wall Street.™

Ako to Graham dokazal? Vdaka kombinacii mimoriadnych intelektudlnych schop-
nosti a zdravého sedliackeho rozumu s bohatymi skisenostami zostavil Graham zak-
ladné principy, ktoré platia od jeho ¢ias az dodnes a st minimélne rovnako uzito¢né:

Akcia nie je len burzova znacka alebo bod na obrazovke; je to vlastnicky podiel
v skuto¢nom podniku, ktorého hodnota nezavisi od ceny akcie.

Trh je kyvadlo, ktoré sa neustale pohybuje medzi neudrzatelnym optimizmom
(ktory akcie predrazuje) a neopodstatnenym pesimizmom (ktory ich zasa zbyto¢ne
podhodnocuje). Inteligentny investor je realista, ktory predava optimistom a naku-
puje od pesimistov.

Budtica hodnota kazdej investicie je funkciou jej sucasnej ceny. Cim vyssiu cenu
dnes zaplatite, tym niz$i bude vas neskorsi vynos.

Bez ohladu na to, ako velmi ste opatrni, nikdy sa vam nepodari eliminovat riziko,
ze sa mylite. Pravdepodobnost vlastného omylu mozete minimalizovat iba vtedy, ak
sa budete riadit Grahamovym principom takzvanej ,,bezpec¢nostnej rezervy®, ¢ize ni-
kdy nepreplécat, bez ohladu na atraktivitu danej investicie.

Tajomstvo vasho finan¢ného uspechu tkvie vo vas samych. Ak budete mysliet kri-
ticky, ,pravdy® z Wall Street nebudete iba bezmyslienkovito vstrebavat a budete inves-
tovat s trpezlivou doverou, mozete vo svoj prospech stabilne vyuzivat aj tie najhorsie

[l Graham-Newman Corp. bol otvoreny podielovy fond (pozri kapitolu 9), ktory Graham viedol v spolupraci s Jeromom
Newmanom, skisenym investorom. Po vacsinu svojej historie bol fond pre novych investorov uzavrety. Touto cestou dakujem
Walterovi Schlossovi za poskytnutie udajov potrebnych na odhad vynosov fondu Graham-Newman. Priemerny ro¢ny vynos
20 %, ktory Graham uvadza v Casti Prilohy (str. 457), podla vietkého nezohladnuje poplatky za spravu
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medvedie trhy. Ak si osvojite disciplinu a odvahu, va$ finan¢ny osud nebudu riadit
vykyvy nalad inych ludi. V kone¢nom désledku je to, ako sa spravaja vase investicie,
ovela menej dolezité nez to, ako sa spravate vy sami.

Cielom tohto revidovaného vydania knihy Inteligentny investor je aplikovat Gra-
hamove myslienky na sucasné trhové podmienky, hoci vlastny text knihy zostava
nezmeneny (s vynimkou pozndmok pod c¢iarou na objasnenie).”" Za kazdou Gra-
hamovou kapitolou najdete komentar. Do tohto ¢itatelského sprievodcu som pridal
aktualne priklady, vdaka ktorym mozeme pozorovat, aké relevantné - a oslobodzuju-
ce — su Grahamove principy aj dnes.

Zavidim vam to vzru$enie a osvietenie, ktoré zazijete pri prvom - alebo mozno
aj tretom ¢i $tvrtom - ¢itani Grahamovho majstrovského diela. Ako kazda klasika, aj
ono meni na$ doteraj$i pohlad na svet a seba samych tym, Ze nds vzdelava. Cim cas-
tejSie budete knihu brat do ruk, tym bude lepsia. S Grahamom ako sprievodcom mate
istotu, Ze sa stanete ovela inteligentnej$im investorom.

IV Vlastny text je Stvrtym revidovanym vydanim, ktoré Graham aktualizoval v rokoch 1971-1972 a pévodne vyslo v roku 1973.
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Co si tato kniha kladie za ciel?

Utelom tejto knihy je vhodnou formou poskytnut laikom navod pri vybere a rea-
lizacii investi¢nej politiky. O technike analyzy cennych papierov sa tu bude hovorit
pomerne malo; pozornost budeme venovat najma investi¢nym zasadam a pristupom
investorov. Uvadzame v$ak niekolko stru¢nych porovnani konkrétnych cennych pa-
pierov — predovsetkym vo dvojiciach, ktoré sa objavuji vedla seba v zozname newyor-
skej burzy - s ciefom konkrétne objasnit dolezité prvky savisiace s vyberom konkrét-
nych kmenovych akeii.

Vela priestoru v$ak budeme venovat historickym zakonitostiam finan¢nych trhov,
v niektorych pripadoch sa dokonca vratime v dejinach spat o celé desatrocia. Na ro-
zumné investovanie do cennych papierov by mal byt ¢lovek vopred vyzbrojeny dosta-
toénymi znalostami o skutoénom spravani jednotlivych druhov dlhopisov a akcii za
roznych podmienok - s niektorymi z nich sa investor pravdepodobne opit stretne
vo svojej vlastnej praxi. Ziadny vyrok nie je pravdivejii a lepsie aplikovatelny na Wall
Street ako sldvne Santayanovo varovanie: ,,T1, ktori si nepamétaji minulost, su odsu-
deni ju zopakovat.*

Nas text je urceny investorom, ktorych dosledne odlisujeme od $pekulantov, a na-
$ou prvou ulohou bude objasnit a zdoraznit tento dnes uz takmer zabudnuty rozdiel.
Hned na zac¢iatku mozeme povedat, Ze toto nie je kniha ,,ako si zarobit prvy milion®
Na Wall Street ani nikde inde neexistuju isté a jednoduché cesty k bohatstvu. Moz-
no by bolo dobré podporit toto tvrdenie trochou finanénej histérie — najma preto, ze
z nej plynie nejedno ponaucenie. V roku 1929, ked boli trhy na vrchole, napisal John
J. Raskob, jedna z najvyznamnejsich osobnosti Spojenych $tatov i Wall Street, ¢lanok
pre ¢asopis Ladies’ Home Journal s nazvom ,,Kazdy mdze byt bohaty, kde ospevoval
blahobyt, ktory prinasal kapitalizmus.” Tvrdil v niom, Ze ak pravidelne kazdy mesiac
investujeme ¢o i len 15 dolarov do kvalitnych kmenovych akcii - za opdtovnej in-
vesticie dividend -, za dvadsat rokov mozeme dosiahnut hodnotu majetku vo vys-
ke 80 000 dolarov pri celkovych vkladoch len 3 600 dolarov. Ak mal magnat General
Motors pravdu, bola to skuto¢ne jednoducha cesta k bohatstvu. Do akej miery mal

John Raskob (1879 - 1950) bol riaditelom gigantickej chemickej spolo¢nosti Du Pont a predsedom financného vyboru
spolocnosti General Motors. Posobil aj ako narodny predseda Demokratickej strany a stal aj za vystavbou budovy Empire

State. Vypocty profesora financif Jeremyho Siegela potvrdzuju, ze Raskobova stratégia by po 20 rokoch vygenerovala

majetok vo vyske necelych 9 000 dolérov, hoci inflacia by z tohto prirastku velku ¢ast zhltla. Najlepsi nedavny pohlad na
Raskobove nazory na dlhodobé investovanie do akcii najdete v eseji finanéného poradcu Williama Bernsteina na stranke www.
efficientfrontier.com/ef/197/raskob.htm.
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vSak pravdu? Nas hruby vypocet, pri ktorom predpokladame investovanie do 30 ak-
cii tvoriacich index Dow Jones Industrial (DJI), ukazuje, Ze ak by sme sa Raskobo-
vym navodom riadili v rokoch 1929 - 1948, hodnota investorovho majetku na zaciat-
ku roka 1949 by bola priblizne 8 500 USD. To je daleko od 80 000 dolarov, ktoré nam
tento velikan sluboval, a ukazuje to, ako malo sa mozno spoliehat na takéto optimis-
tické predpovede a ubezpecenia. Na okraj vSak treba poznamenat, Ze skuto¢ne reali-
zovany vynos z uplatnovania tejto stratégie po dobu 20 rokov by bol viac ako 8 % (pri
ro¢nom zlozenom uroceni), a to napriek tomu, Ze investor by zacal nakupovat v ¢ase,
ked index DJI dosahoval hodnotu 300 bodov, a portfdlio si nechal ocenit na zaklade
hodnoty indexu DJI z roku 1948, ¢ize 177 bodov. Tento vysledok mozno povazovat za
presved¢ivy argument v prospech zasady pravidelnych mesaénych nakupov silnych
kmenovych akcii v dobrych aj zlych ¢asoch - stratégie znamej ako dollar-cost avera-
ging (dosl. ,,priemerovanie dolarovych nakladov®).

KedZe nasa kniha nie je urcend $pekulantom, nie je pre tych, ktori obchodujt na
trhu. Vécsina tychto Iudi sa riadi grafmi alebo inymi prevazne mechanickymi na-
strojmi urcovania spravneho momentu na nakup a predaj. Jedina zasada, ktora plati
takmer pre vsetky tieto takzvané ,technické pristupy® je, ze ¢lovek by mal nakupo-
vat, pretoze akcie alebo trh vzrastli, a mal by predavat, pretoze klesli. Je to presny opak
zdravého obchodného rozumu, ktorym sa riadime v$ade inde, a je velmi nepravde-
podobné, Ze by to mohlo viest k trvalému tspechu na Wall Street. Z nasich vlastnych
skusenosti a pozorovani na burze, ktoré trvaju uz viac ako 50 rokov, nepozname jedi-
ného ¢loveka, ktory by takto ,sledoval trh® a trvalo na nom zarobil. Dovolime si vy-
hlasit, ze tento pristup je taky mylny, aky je popularny. Toto vyhldsenie podlozime -
aj ked to, samozrejme, nemozno povazovat za ddkaz —, neskor$ou kratkou diskusiou
o slavnej Dowovej teérii obchodovania na burze.”

Od prvého vydania v roku 1949 vychadzali revizie knihy Inteligentny investor pri-
blizne v patro¢nych intervaloch. Pri aktualizacii sii¢asnej verzie sa budeme musiet za-
oberat pomerne velkym poctom udalosti a zmien, ktoré nastali od predstavenia po-
sledného vydania v roku 1965. Medzi ne patria:

1. Bezprecedentny narast irokovej sadzby dlhopisov s vysokym ratingom.

2. Zhruba tridsatpatpercentny pokles cenovej urovne najvyznamnejsich kmenovych
akcii, ktory sa skoncil v maji 1970. I$lo o najvacsi percentualny pokles za posled-
nych priblizne 30 rokov. (Pri mnozstve emisii nizsej kvality bol pokles ovela vacsi).

3. Pretrvavajica inflacia velkoobchodnych a spotrebitelskych cien, ktora nabrala na
intenzite aj napriek ekonomickej stagnacii v roku 1970.

4. Rychly rozvoj konglomeratnych spolo¢nosti, koncesnych (fransizovych) pre-
vadzok a dalsich relativnych noviniek v oblasti obchodu a financii. (Patri k nim
mnozstvo riskantnych prostriedkov, ako su neregistrované akcie,"" rozsirenie

Il Grahamova ,kratka diskusia” sa skladd z dvoch ¢asti, na's. 39 a s. 171 — 172. Podrobnejsie informacie o Dowovej teorii najdete
na http://viking.som.yale.edu/will/dow/dowpage.html
Il Poznamky cislované arabskymi ¢islicami sa vztahuju na vysvetlivky k jednotlivym kapitoldm, uvedené v zaverecnej Casti knihy.
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op¢nych akciovych listov, zavddzajice nazvy investi¢nych ndstrojov, vyuzivanie
zahrani¢nych bank a iné)."v

5. Bankrot najvacsich Zeleznic, nadmerné kratkodobé a dlhodobé zadlZzenie mno-
hych predtym silnych a etablovanych spolo¢nosti a dokonca aj znepokojujtci
problém solventnosti maklérskych firiem na Wall Street."

6. Nastup ,vykonnostnej mddy v riadeni investi¢nych fondov vratane niektorych

zvereneckych fondov v sprave bank, ktora viedla k znepokojivym vysledkom.

Tieto javy budeme pozorne sledovat, pricom niektoré z nich si vyziadaji zmeny v za-
veroch a miestach, na ktoré sme v predchadzajucom vydani kladli doraz. Zaklad-
né zasady spravneho investovania by sa nemali menit z desatro¢ia na desatrocie, ich
uplatiiovanie sa vSak musi prisposobit vyznamnym zmenam vo finan¢nych mecha-
nizmoch a atmosfére na trhoch.

Posledné uvedené tvrdenie preslo zatazkavacou skdaskou uz pri priprave tohto vy-
dania, ktorého prvy koncept sme pripravili v janudri 1971. V tom ¢ase sa index DJI
vyrazne zotavoval z minima 632 z roku 1970 a smeroval k maximu 951 v roku 1971,
¢o sprevadzal v§eobecny optimizmus. V novembri 1971, ked sme dokon¢ili posledny
koncept vydania, zac¢al index opét klesat a padol aZ na Groven 797, ¢o na trhu opat vy-
volalo obavy o budiicnost indexu. Tymto vykyvom sme v§ak nedovolili ovplyvnit vse-
obecny postoj k rozumnej investi¢nej politike, ktory sa od prvého vydania tejto knihy
v roku 1949 v podstate nezmenil.

Miera prepadu trhu v rokoch 1969 - 1970 pomohla rozptylit iluziu, ktoré sa v po-
slednych dvoch desatro¢iach upevnovala. Tato ildzia spoéivala v predstave, ze po-
predné kmenové akcie mozno kupit kedykolvek a za aktkolvek cenu s istotou nielen
konec¢ného zisku, ale aj toho, ze akdkolvek medzitym vzniknuta strata sa ¢oskoro vy-
kompenzuje, ked trh opit dosiahne vyssiu uroven.

To znelo pridobre na to, aby to bola pravda. Nakoniec sa akciovy trh ,,vratil do nor-
malu® v tom zmysle, Ze $pekulanti aj akciovi investori musia byt opét pripraveni za-
Zit vyrazné a mozno aj dlhotrvajtce poklesy ¢i narasty hodnoty akciovych podielov.

Medzi akciami niz$ej kvality — najmi akciami druhej a tretej triedy, spodsobil vte-
dajsi prepad katastrofu, a to najma v pripade spolo¢nosti, ktoré len kratko predtym
vstupili na akciovy trh. To samo o sebe nebolo ni¢ nové - v podobnom rozsahu k tomu
doslo uz v rokoch 1961 az 1962. Teraz sa vSak objavil novy prvok: niektoré investic-
né fondy mali totiz velké zavazky vo vysoko $pekulativnych a zjavne nadhodnotenych
emisidch tohto typu. Je zjavné, ze nielen novacikom na trhu sa zide upozornenie, ze

IV Podielové fondy nakupili tzv. neregistrované akcie (angl. letter stock) v sukromnych transakciach a potom ich okamzite
precenili a ponukali za vyssiu verejnu cenu (pozri Grahamovu definiciu na s. 501). To umoznilo tymto ,fantastickym” fondom
vykazovat v polovici 60. rokov neudrzatelne vysoké vynosy. Americka komisia pre cenné papiere a burzy toto zneuzivanie
v roku 1969 potlacila a dnes uz po nej investori do fondu nevykazuju dopyt. Opcné listy na akcie vysvetluje Graham
v kapitole 16

\ Spolo¢nost Penn Central Transportation Co., v tom Case najvacsia zeleznicna spolocnost v Spojenych $tatoch, poziadala
21. juna 1970 o ochranu pred bankrotom, ¢o Sokovalo investorov. Ti vébec neocakavali, ze by taka obrovska spoloc¢nost
mohla skrachovat (pozri s. 363). Medzi spolo¢nostami s ,nadmernym” dlhom, ktoré mal Graham na mysli, boli aj spolo¢nosti
Ling-Temco-Vought a National General Corp (pozri s. 365 a 396). ,Problém platobnej neschopnosti’ na Wall Street sa objavil
v rokoch 1968 az 1971, ked néhle skrachovalo niekolko prestiznych maklérskych firiem.
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kym v inych sférach zivota moze nadsenie viest k velkému tspechu, na Wall Street
takmer vzdy vedie ku katastrofe.

Hlavna otazka, ktorou sa budeme musiet zaoberat, vyplyva z obrovského naras-
tu miery urocenia tych najkvalitnej$ich dlhopisov. Od konca roku 1967 mohol in-
vestor ziskat z tychto dlhopisov viac ako dvojnasobny prijem v porovnani s dividen-
dami z reprezentativnych kmenovych akcii. Zac¢iatkom roka 1972 dosahoval vynos
z najkvalitnejsich dlhopisov hodnotu 7,19 % v porovnani s vynosom 2,76 % z prie-
myselnych akcii. (Pre porovnanie, na konci roka 1964 to bolo 4,40 %, resp. 2,92 %.)
Len tazko sa da pochopit, Ze pri pisani prvého vydania tejto knihy v roku 1949 to
celé vychadzalo presne naopak: dlhopisy prinasali vynos len 2,66 % a akcie 6,82 %.*
V predchadzajucich vydaniach sme dosledne vyzyvali, aby aspon 25 % portfélia kon-
zervativneho investora tvorili kmenové akcie, a vo vSeobecnosti sme uprednostiiovali
rozdelenie medzi tieto dva investi¢né nastroje v pomere 50:50. Teraz musime zvazit, ¢i
by stcasna velkd vyhoda vynosov dlhopisov oproti vynosom akcii ospravedlnila poli-
tiku vylu¢ného investovania do dlhopisov, kym sa v sulade s nasimi o¢akavaniami po-
mer skor ¢i neskor opdt neobrati. Prirodzene, otdzka pokracujicej inflacie bude mat
pri nasom rozhodovani velky vyznam. Tejto diskusii venujeme samostatnu kapitolu."”

V minulosti sme rozliSovali medzi dvoma typmi investorov, ktorym bola tato kni-
ha uréena - ,defenzivnymi“ a ,,podnikavymi® Defenzivny (alebo pasivny) investor
kladie hlavny déraz na to, aby sa vyhol vaznym chybam alebo stratim. Jeho druhym
cielom bude zaistit si minimum starosti, neprijemnosti a vyhnut sa ¢astému rozho-
dovaniu. Ur¢ujucou ¢rtou podnikavého (alebo aktivneho, respektive agresivneho) in-
vestora je jeho ochota venovat ¢as a pozornost vyberu cennych papierov, ktoré st
zdravé a zaroven atraktivnejsie ako priemer. Takyto podnikavy investor by mohol po-
¢as mnohych desatro¢i o¢akavat za svoju mimoriadnu zruc¢nost a tsilie hodnotnt od-
menu v podobe lepsieho priemerného vynosu v porovnani s pasivnym investorom.
Mame urcité pochybnosti o tom, ¢i aktivny investor za dne$nych podmienok vda-
ka svojmu usiliu moze dosiahnut naozaj podstatne lepsie vysledky. Nasledujuce roky
v§ak mozu byt iné. Budeme preto nadalej venovat pozornost moznostiam podnika-
vého investovania, aké existovali v predchadzajucich obdobiach a aké sa mozu opit
objavit.

Uz dlho prevlada nazor, Ze umenie uspe$ného investovania spociva v prvom rade
vo vybere odvetvi, ktoré budu v buddcnosti s najvi¢sou pravdepodobnostou rast,
a nasledne v identifikacii spolo¢nosti v tychto odvetviach s najva¢$im potencidlom
rozvoja. Inteligentni investori — alebo ich inteligentni poradcovia -, napriklad uz dav-
no vnimaju velky potencial rastu pocitacového priemyslu ako celku, a najma spoloc-
nosti International Business Machines (IBM). Podobne je to aj v pripade mnohych
dalsich rastucich odvetvi a spolo¢nosti. Nie je to vSak také jednoduché, ako to vzdy pri

VI Pozri kapitolu 2. Zaciatkom roka 2003 bol vynos americkych statnych dlhopisov so splatnostou 10 rokov 3,8 %, zatial ¢o vynos
akcii (merany indexom Dow Jones Industrial) bol 1,9 %. (VSimnite si, Ze tento pomer sa az tak nelisi od udajov z roku 1964,
ktoré uvadza Graham). Vynosy z prvotriednych dlhopisov od roku 1981 postupne klesali.
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spatnom pohlade vyzera. Aby sme si to hned na zaciatku uvedomili, uvadzame odsek
z prvého vydania tejto knihy z roku 1949:

Takyto investor moZe byt napriklad kupcom akcii leteckej dopravy, pretoze veri,
ze ich buducnost je este ziarivejsia ako trend, ktory uz trh odraza. Pre tato triedu in-
vestorov bude hodnota nasej knihy spocivat skor vo varovani pred nastrahami, kto-
ré na nich ¢ihaji v tomto oblubenom investicnom pristupe, nez v nejakej pozitivnej
technike, ktord im pomoze na investi¢nej ceste."™

Prave v spominanom odvetvi sa tieto nastrahy ukdzali ako obzvlast nebezpecné.
Samozrejme, bolo fahké predpovedat, Ze objem leteckej dopravy bude rokmi prudko
rast. Kvoli tomuto faktoru sa akcie spolo¢nosti v leteckom priemysle stali oblibenou
volbou investi¢nych fondov. Napriek rastu trzieb — dokonca rychlejsim tempom ako
v pocitatovom priemysle —, sa kombinacia technologickych problémov a nadmerné-
ho rozs$irovania kapacit postarala o kolisavé a miestami az katastrofalne zisky. V roku
1970, napriek rekordnému zvyS$eniu mnozstva prepravnych vykonov, vyniesli letecké
spolo¢nosti svojim akcionarom stratu vo vyske priblizne 200 miliénov dolarov. (Stra-
ty vykazali aj v rokoch 1945 a 1961). V rokoch 1969 a 1970 akcie tychto spolo¢nos-
ti opét zaznamenali va¢si pokles ako celkovy trh. Zaznamy ukazuja, Ze aj ti najlepsie
plateni odbornici na podielové fondy sa v otazke pomerne kratkodobej buducnosti
vyznamného a relativne citatelného odvetvia celkom pomylili.

Na druhej strane, hoci investi¢né fondy mali v IBM znac¢né investicie a zna¢né zis-
ky, zjavne vysokd cena a nemoznost spolahnut sa na doterajsie tempo rastu im branila
mat v tomto subjekte s vynikajtiicou vykonnostou viac ako povedzme 3 percenta pro-
striedkov. Vplyv tejto vynikajuicej volby na ich celkové vysledky preto nebol v ziad-
nom pripade rozhodujuci. Okrem toho sa zda, Ze mnohé investicie (ak nie vdcsina)
do inych spolo¢nosti pocitacového priemyslu podobnych IBM boli stratové. Z tych-
to dvoch v8eobecnych prikladov vyvodzujeme pre nasich ¢itatelov dve ponaudenia:
1. Zjavné vyhliadky na objemovy rast podniku sa nutne nepremietaju do zjavnych

ziskov pre investorov.

2. Ani odbornici nemaju spolahlivy sposob, ako vybrat a ststredit sa na najslubnejsie
spolo¢nosti v najslubnejsich odvetviach.

Autor sa tymto pristupom pocas svojej financnej kariéry ako manazér fondu neria-
dil, a preto nemdze pontuknut konkrétne rady ani povzbudenie tym, ktori by to chce-
li skasit.

Co teda chceme dosiahnut v tejto knihe? Nasim hlavnym ciefom bude usmernit
Citatela v oblastiach, v ktorych moze dojst k zasadnym chybam, a pomo6ct mu vytvo-
rit investi¢nu politiku, s ktorou bude spokojny. O psycholdgii investorov si povieme

VIl Akcie leteckych spolo¢nosti” vyvolali koncom 40. a zaciatkom 50. rokov minulého storocia rovnaké vzrusenie ako internetove
akcie o polstorocie neskéor. Medzi najvyhladavanejsie podielové fondy tej doby patrili fondy Aeronautical Securities a Missiles-
Rocket-Jets & Automation Fund. Tieto fondy, rovnako ako akcie v ich majetku, boli skazou mnozstva investovanych
prostriedkov. Dnes je vSeobecne zname, ze kumulativne zisky leteckeho priemyslu boli v celych jeho dejinach zdporné
Poucenie, ku ktorému Graham smeruje, vSak nespociva v tom, ze by ste sa mali vyhybat nakupu akcii leteckych spolo¢nosti,
ale v tom, Ze by ste nikdy nemali podlahnut ,istote” Ziarivej buducnosti toho-ktorého odvetvia.
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pomerne dost. Hlavnym problémom investora — a dokonca jeho najva¢sim nepriate-
fom -, je totiz pravdepodobne on sam. (,,Chyba, mily investor, nie je v nasich hviezdach
a akcidch, ale v nds samych.“). Tento vyrok sa v poslednych desatro¢iach ukazal ako
pravdivy, pretoze pre konzervativnych investorov sa stalo nadobudanie kmenovych
akcif Coraz vac¢$ou nevyhnutnostou, a tak sa dobrovolne vystavuja vzruseniu a poku-
$eniam akciového trhu. Dufame, Ze prostrednictvom argumentov, prikladov a napo-
menuti pomdzeme nasim ¢itatelom vytvorit si spravny mentélny a emocionalny po-
stoj k vlastnym investi¢nym rozhodnutiam. Videli sme, Ze ovela viac penazi zarobili
a udrzali ,,obycajni ludia“ s povahovymi ¢rtami vhodnej$imi pre investovanie nez ti,
ktori tieto ¢rty nemali, hoci mali dobry teoreticky zaklad v oblasti financii, ac¢tovnic-
tva a burzovych znalosti.

Okrem toho dufame, ze citatelovi vitepime tendenciu merat alebo kvantifikovat.
Pri 99 akciach zo 100 by sme mohli povedat, ze pri urcitej cene st dostatocne lac-
né na to, aby sme ich kupili, a pri inej cene by boli také drahé, Ze by sa mali predat.
Zvyk vztahovat to, ¢o sa plati, na to, ¢o sa pontka, je neocenitelnou vlastnostou pri
investovani. V jednom ¢lanku v Zenskom c¢asopise pred mnohymi rokmi sme ¢itatel-
kam radili, aby si akcie kupovali tak, ako si kupuju potraviny, a nie ako si kupuju par-
fumy. Skuto¢ne hrozné straty poslednych rokov (a v mnohych podobnych pripadoch
aj predtym) sa realizovali pri tych akciovych tituloch, pri ktorych sa kupujici akosi
zabudol spytat: ,,Kolko?*

V juni 1970 sa na otazku ,,Kolko?“ dalo odpovedat magickym ¢islom 9,40 % — po-
tencidlnym vynosom z novych emisii prvotriednych dlhopisov verejného sektora. Ten
vSak aktudlne klesol na priblizne 7,3 %. Aj tento vynos nds vSak privadza k otézke:
»Pre¢o odpovedat inak?“ Existuja v§ak aj iné mozné odpovede, ktoré treba dokladne
zvazit. Okrem toho opakujeme, Ze aj my, aj nasi ¢itatelia musime byt vopred priprave-
ni na uplne nové podmienky, povedzme v rokoch 1973 - 1977.

Podrobne teda predstavime prakticku stratégiu investovania do kmenovych akcii,
ktorej cast je vhodna pre obe skupiny investorov a ind Cast je zasa urena najma pre
skupinu podnikavych investorov. Aj ked sa to moze zdat zvlastne, ako jedno z nasich
hlavnych odportc¢ani navrhujeme, aby sa nasi ¢itatelia obmedzili na emisie, ktorych
predaj nie je vysoko nad hodnotou ich hmotného majetku.Y™ Dévod tejto zdanlivo
zastaranej rady je prakticky aj psychologicky. Skusenosti nas naucili, ze hoci existu-
je mnoho dobrych rasttcich spolo¢nosti s niekolkondasobnou hodnotou ¢istych aktiv,
investicie do takychto akcii budu prili§ zavisiet od vykyvov a kolisania akciového trhu.
Oproti tomu bude investiciu do akcii napriklad verejnoprospesnych podnikov za cenu
zodpovedajucu hodnote ich ¢istych aktiv mozno vzdy povazovat za podiel v zdra-
vych a rozvijajucich sa podnikoch, navys$e ziskany za raciondlnu cenu - bez ohladu
na to, ¢o o danej investicii prave hovori akciovy trh. Vysledok takejto konzervativnej

VI Medzi hmotné aktiva patri fyzicky majetok spoloc¢nosti, ako su nehnutelnosti, tovarne, zariadenia a zasoby, ale aj financné
zostatky, ako su hotovost, kratkodobé investicie a pohladavky. Do hmotnych aktiv nepatria znacky, autorske prava,
patenty, fransizy, goodwill a ochranné znamky. Navod na vypocet hodnoty hmotného majetku najdete v poznamke pod
Ciarou Xl na s. 176.



Uvod 21

politiky bude napokon pravdepodobne lepsi ako vzrusujice dobrodruzstva v ocaru-
jucich a nebezpecnych oblastiach o¢akavaného rastu.

Umenie investovania mé jednu vlastnost, ktoré nie je véeobecne ocetiovand. Uc-
tyhodny, aj ked nie velkolepy vysledok moze laicky investor dosiahnut s minimélnym
usilim a schopnostami. Zlepsenie tohto lahko dosiahnutelného $tandardu si vSak vy-
zaduje vela Usilia a nemald mudrost. Ak sa pokusite vniest do svojho investi¢ného
programu len o trochu viac dodato¢nych poznatkov a umu, moze sa stat, ze sa na-
miesto nepatrného zlep$enia vynosov napokon ocitnete v horsej situdcii.

KedZe kazdy, kto si len kidpi a drzi reprezentativny zoznam, moze vyrovnat vykon-
nost trhovych priemerov, zdalo by sa, Ze je pomerne jednoduché ,,prekonat priemer®.
V skutoc¢nosti je vSak podiel inteligentnych Iudi, ktori sa o to pokusia a neuspeju,
prekvapivo velky. Dokonca ani vidsina investi¢énych fondov, disponujtcich mnoz-
stvom skusenych pracovnikov, nedosahovala v priebehu rokov také dobré vysledky
ako trh vo vSeobecnosti. S tym suvisia aj predikcie vyvoja akciového trhu zverejno-
vané maklérskymi domami, kedze existuju presved¢ivé dokazy o tom, ze ich vypocty
boli napokon dokonca o nie¢o menej spolahlivé ako obyc¢ajny hod mincou.

Pri pisani tejto knihy sme sa snazili mat toto zakladné uskalie investicii neustale
na pamati. Zdoéraznili sme vyhody jednoduchej portfoliovej politiky — nakup kvalit-
nych dlhopisov a diverzifikovany zoznam najvyznamnejsich kmenovych akeii -, kto-
ru moze s malou odbornou pomocou realizovat kazdy investor. Dobrodruzstvo mimo
tohto bezpe¢ného a zdravého uzemia bolo prezentované ako usilie plné naro¢nych
problémov, najma v oblasti temperamentu. Predtym, ako sa investor pusti do takého-
to rizika, mal by si byt isty sim sebou a svojimi poradcami - najmé pokial ide o to, ¢i
majut jasno v rozdieloch medzi investiciou a §pekulaciou a medzi trhovou cenou a za-
kladnou hodnotou kupovanej akcie.

Cielavedomy pristup k investiciam, ktory je tzko spéty s principom bezpecnost-
nej rezervy, moze priniest bohaté vynosy. Rozhodnutie pokusit sa o tieto vynosy na-
miesto ¢akania na nizsie, hoci omnoho istejsie vynosy defenzivnych investicii, by vsak
¢lovek nemal prijimat bez hlbokej vnttornej analyzy.

Na zaver mala retrospektivna tivaha: ked mlady autor v juni 1914 vstapil na Wall
Street, nikto nevedel, ¢o ho ¢aka v nasledujicom polstoro¢i. Burza ani len netusila, ze
o dva mesiace vypukne svetova vojna a newyorska burza sa zavrie. Teraz, v roku 1972,
sme najbohatSou a najmocnej$ou krajinou na svete. Suzuji nas vsak rozne zavazné
problémy a buducnosti sa viac obavame, nez by sme si niou boli isti. Ak sa v§ak obme-
dzime na americké investi¢né skusenosti, mozeme si z poslednych 57 rokov odniest
ista utechu. Napriek vsetkym vykyvom a stratam, ktoré boli také otrasné, aké boli ne-
predvidatelné, je aj nadalej pravdou, Ze zdravé investi¢né prin-cipy prinasaju vSeobec-
ne dobré vysledky. Musime vychadzat z predpokladu, Ze to tak bude aj nadale;j.

Poznambka pre Citatela: Tato kniha sa nezaobera celkovou finan¢nou politikou spo-
riteov a investorov; zaobera sa len tou ¢astou ich finanénych prostriedkov, ktoru su
pripraveni umiestnit do verejne obchodovatelnych (likvidnych) cennych papierov,
¢ize do dlhopisov a akcii.
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Preto sa nezaoberame takymi dolezitymi nastrojmi, akymi su sporiace a termino-
vané vklady, ucty sporitelni a iverovych zdruzeni, zivotné poistenie, renty a hypoté-
ky na nehnutelnosti alebo vlastnictva zdrojov krytia. Citatel by mal mat na pamiiti, Ze
ak v texte najde slovo ,teraz alebo obdobny pojem, vztahuje sa na koniec roka 1971
alebo zaciatok roka 1972.
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Ak ste si postavili vzdusné zamky, nemusite prist o vsetko
svoje snaZenie. Teraz len pod ne polozte zdklady.
- Henry David Thoreau, Walden

Viimnite si, Ze Graham hned na zac¢iatku oznamuje, Ze tato kniha vam nepovie, ako
porazit trh. Ziadna doveryhodna kniha to totiz nedokaze.
Namiesto toho vam tato kniha da tri d6lezité lekcie:
« ako minimalizovat pravdepodobnost, Ze utrpite nezvratné straty;
o+ ako maximalizovat §ance na dosiahnutie udrzatelnych vysledkov;
o ako ovladat protiinvesti¢né spravanie, pre ktoré vicsina investorov nedosahuje
plny potencial.

V obdobi rozmachu na akciovom trhu koncom devitdesiatych rokov, ked sa hodnota
technologickych akcii denne zdvojnasobovala, sa predstava straty takmer vsetkych pro-
striedkov zdala absurdna. Do konca roka 2002 v§ak mnohé akcie tzv. dotcomovych a te-
lekomunika¢nych spolo¢nosti stratili (aj viac ako) 95 % hodnoty. Ked stratite 95 % vlast-
nych penazi, musite ziskat 1 900 % zostavajticej sumy, len aby ste sa dostali tam, kde ste
zac¢inali." Hlape riziko vas moze dostat tak hlboko do minusu, Ze je prakticky nemozné
dostat sa z neho. Preto Graham neustdle zdoraznuje dolezitost vyhybania sa stratam -
a to nielen v kapitolach 6, 14 a 20 -, varovaniami je popretkavany cely text.

Bez ohladu na mieru opatrnosti v§ak cena vasich investicii z ¢asu na ¢as klesne.
Hoci toto riziko nikto nedokdze odstranit, Graham vam ukdaze, ako ho zvladnut -
a ako dostat svoje obavy pod kontrolu.

Ste inteligentny investor?

Odpovedzme si teraz na mimoriadne délezitd otdzku. Co presne Graham mysli pod
pojmom ,inteligentny“ investor? Graham tento pojem definuje uz v prvom vydani
tejto knihy, pricom jasne uvadza, ze tento druh inteligencie nema ni¢ spolo¢né s IQ
alebo vysledkami Standardizovanych testov. Znamena to jednoducho byt trpezlivy,
disciplinovany a ochotny ucit sa; musite tiez vediet ovladat svoje emdcie a premyslat
sami za seba. Graham vysvetluje, zZe tento druh inteligencie ,,je skor vlastnostou cha-

rakteru ako mozgu“"

| Aby ste si vytvorili lepSiu predstavu, skuste pouvazovat nad pravdepodobnostou toho, ze sa vam podari kupit akciu za 30 USD,
ktoru nasledne budete moct predat za 600 USD.
I Benjamin Graham, The Intelligent Investor (Harper & Row, 1949), s. 4
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Existuje dokaz, Ze vysoké IQ a vyssie vzdelanie nestaci na to, aby bol investor in-
teligentny. HedZovy fond Long-Term Capital Management L.P,, za ktorého kormid-
lom stal prapor matematikov a informatikov spolu s dvoma nositelmi Nobelovej ceny
za ekondmiu, v priebehu niekolkych tyzdiiov v roku 1998 stratil 2 miliardy dolarov
na zaklade obrovskej stavky, Ze trh s dlhopismi sa vrati do ,normélu® Trh s dlhopis-
mi sa v8ak stédval ¢oraz nenormdlnejsim a LTCM si pozicala tolko penazi, Ze jej krach
takmer rozvratil globalny finanény systém.™"

Na jar roku 1720 vlastnil sir Isaac Newton akcie spolo¢nosti South Sea Company,
ktora bola najziadanej$ou akciou v Anglicku. Tento velky fyzik vycitil, Ze trh sa vy-
myka spod kontroly, a zamrmlal si, Ze ,,dokaze vypocitat pohyby nebeskych telies, ale
nie $ialenstvo ludi“. Newton sa akcii spolo¢nosti South Sea Company zbavil so sto-
percentnym ziskom v celkovej vyske 7 000 libier. O niekolko mesiacov neskor vSak
Newton podlahol divokému nadseniu na trhu a akcie opat kupil za ovela vyssiu cenu.
Stratil pritom 20 000 libier (v prepodte na dnesné peniaze to bolo viac ako 3 milio-
ny dolarov). Po zvy$ok Zivota nestrpel, ak Iudia v jeho pritomnosti spominali Juzné
more, po ktorom bola spolo¢nost pomenovana.’v

Sir Isaac Newton bol v stlade s beznou definiciou inteligencie jednym z najinteli-
gentnejsich fudi vobec. V Grahamovom ponimani v§ak Newton ani zdaleka nebol in-
teligentnym investorom. Ked sa svetovy vedecky velikdn nechal strhnut davmi, spra-
val sa skratka hlupo.

Ak ste teda doteraz pri investovani neuspeli, nie je to preto, ze by ste boli hlipi. Iba
ste, podobne ako sir Isaac Newton, neboli dostato¢ne emocionalne disciplinovani, ¢o
je vSak nevyhnutnou podmienkou tspesného investovania. V 6smej kapitole Graham
opisuje, ako zlepsit svoju investi¢nu inteligenciu pracou s vlastnymi emdciami a odo-
lavanim trhovej iracionalite. Pri jej ¢itani sa naucite, Ze byt inteligentnym investorom
je skor zalezitostou ,,charakteru® nez ,mozgu

Kronika katastrof

Teraz si urobme stru¢ny prehlad vyznamnych finanénych udalosti poslednych rokov:

» Najhorsi krach trhu od Velkej hospodarskej krizy, ked americké akcie stratili 50,2 %
svojej hodnoty, ¢ize 7,4 biliéna dolarov, medzi marcom 2000 a oktébrom 2002.

o Este hlbsie poklesy cien akcii najuspesnejsich spolo¢nosti 90. rokov vratane takych
ako AOL, Cisco, JDS Uniphase, Lucent a Qualcomm - spolu s tiplnou stratou hod-
noty stoviek internetovych akcii.

« Obvinenia z rozsiahlych finan¢nych podvodov v najvicsich a najuznavanejsich
americkych spolo¢nostiach ako napriklad Enron, Tyco a Xerox.

o Bankroty kedysi slavnych spolo¢nosti ako Conseco, Global Crossing a WorldCom.

Il Takzvany ,hedzovy fond" je fond, ktory obycajne nepodlieha viadnym regulaciam a vyuzivaju ho najma bohati klienti na
agresivne investicie. Pribeh LTCM skvele prerozpraval Roger Lowenstein v knihe When Genius Failed (Ked zlyhala genialita,
Random House, 2000)

IV John Carswell, The South Sea Bubble (Cresset Press, Londyn, 1960), s. 131, 199.

Pozri tiez www.harvard-magazine.com/issues/mj99/damnd.html.
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o Obvinenia, 7e u¢tovné firmy fal$ovali a dokonca ni¢ili 4¢tovné zaznamy, aby po-
mohli svojim klientom v zavadzani investorskej verejnosti.

o Obvinenia, Ze vrcholovi manazéri poprednych spolo¢nosti z nich vytunelovali
stovky miliénov dolarov pre osobny prospech.

o Dokazy, Ze bezpe¢nostni analytici na Wall Street verejne chvalili niektoré akcie, no
v stikromi priznali, ze dané akcie st tplne bezcenné.

o Akciovy trh, ktory sa aj po poklese vyrazajicom dych podla historickych merani
javi nadhodnoteny, ¢o podla mnohych odbornikov predznamenava dalsi pokles.

o Nekonciaci pokles trokovych sadzieb, pre ktory investori nemaja Ziadnu atraktiv-
nu alternativu k akciam.

o nvesti¢né prostredie plné nepredvidatelnej hrozby globalneho terorizmu a vojny
na Blizkom vychode.

Velkej casti tychto $kod sa mohli vyhnat (a vyhli!) investori, ktori si osvojili Graha-
move zasady a riadili sa nimi. Graham hovori, Ze ,,kym v inych sférach zivota moze
nad$enie viest k velkému tspechu, na Wall Street takmer vzdy vedie ku katastrofe.*
Tym, ze sa mnohi [udia nechali uniest — internetovymi akciami, velkymi ,,rastovymi®
akciami, akciami ako takymi —, dopustili sa rovnako hlapych chyb ako sir Isaac New-
ton. Dovolili tsudkom inych investorov vplyvat na vlastné usudky. Ignorovali Graha-
movo varovanie, Ze ,,skuto¢ne hrozné straty” sa objavia vzdy vtedy, ked ,,sa kupujuci
akosi zabudol spytat: ,Kolko?™ Najbolestivejsie zo vsetkého bolo, Ze tito ludia stratili
sebakontrolu prave vtedy, ked ju najviac potrebovali. Tym potvrdili Grahamovo tvr-
denie, ze ,,hlavnym problémom investora — a dokonca jeho najva¢sim nepriatelom -,
je totiz pravdepodobne on sam.“

Istota, ktora nebola istotou

Mnohi sa nechali uniest najméa akciami v oblasti technologii a internetu a uverili roz-
ruchu okolo $pickovych technoldgii, podla ktorého toto odvetvie bude v nasleduju-
cich rokoch, ak nie uz navzdy, prekonavat vsetky ostatné:

V polovici roku 1999, po dosiahnuti 117,3 % vynosu len za prvych pat mesiacov
roka, manazér portfélia fondu Monument Internet Fund Alexander Cheung predpo-
vedal, Ze jeho fond ziska 50 % ro¢ne pocas nasledujicich troch az piatich rokov a ro¢-
ny priemer 35 % ,,pocas nasledujucich 20 rokov.“V

Po tom, ¢o jeho technologicky fond Amerindo Technology Fund vzrastol v roku
1999 o neuveritelnych 248,9 %, sa manazér portfélia Alberto Vilar vysmieval kazdé-
mu, kto sa odvazil pochybovat o tom, Ze internet je finan¢né perpetuum mobile: ,,Ak

V  Constance Loizos, ,Q&A: Alex Cheung,” Investment News, 17. maja 1999, s. 38. Najvyssi dvadsatrocny vynos v historii
podielovych fondov bol 25,8 % ro¢ne. Dosiahol ho legendarny Peter Lynch z Fidelity Magellan v obdobi dvadsiatich rokov,
ktoré sa skoncilo dria 31. decembra 1994. Lynchov vykonny fond za 20 rokov premenil 10 000 USD na viac ako 982 000
USD. Cheung predpovedal, ze jeho fond za rovnaky ¢as premeni 10 000 USD na viac ako 4 miliony USD. Namiesto toho, aby
investori povazovali Cheunga za absurdne optimistického, naliali do neho peniaze a v priebehu nasledujuceho roka do jeho
fondu vlozili viac ako 100 milionov dolérov. Investicia 10 000 USD do fondu Monument Internet Fund v maji 1999 by sa do
konca roka 2002 zmensila na priblizne 2 000 USD. Fond Monument uz vo svojej pdvodnej podobe neexistuje a v sucasnosti
je znamy ako Orbitex Emerging Technology Fund.
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ste mimo tohto sektora, budete mat slabsie vysledky. Vy cestujete konimo a v kod¢i, za-
tial ¢o ja uhanam v Porsche. Nepozdava sa vam prilezitost desatnasobného rastu? Ngj-
dite si teda niekoho iného.“"*

Vo februari 2000 manazér hedzového fondu James J. Cramer vyhlasil, ze spolo¢-
nosti pohybujuce sa v internetovom priemysle ,,st jediné, ktoré sa teraz oplati vlast-
nit® Tito ,vitazi nového sveta®, ako ich nazval, ,,st jedini, ktori neustéle rasta v dob-
rych aj zlych dnoch. Cramer si z Grahama dokonca vystrelil: ,Zabudnite na vSetky
matice, vzorce a texty, ktoré existovali pred internetom. Keby sme pouzivali nieco
z toho, ¢o nds ucia Graham a Dodd, nemali by sme v sprave ani cent.“V"

Vsetci tito takzvani odbornici ignorovali Grahamove triezve varovné slova: ,,Zjav-
né vyhliadky na objemovy rast podniku sa nutne nepremietaju do zjavnych ziskov pre
investorov.“ Aj ked sa zdd lahké predvidat, ktoré odvetvie bude rast najrychlejsie, tato
predvidavost nema skuto¢nt hodnotu, ak aj va¢sina zvy$nych investorov oc¢akava to
isté. V case, ked sa vsetci rozhodnd, ze dané odvetvie je ,,zjavne® to najlepsie, do kto-
rého treba investovat, ceny jeho akcif sa uz vy$plhaja tak vysoko, Ze jeho buduce vy-
nosy nemaju kam klesnut.

Aspon zatial nikto nemd ta drzost tvrdit, Ze technoldgie budu stale najva¢sim ras-
tovym odvetvim na svete. Pamadtajte v§ak na toto: Ludia, ktori teraz tvrdia, Ze dalsou
»istotou® bude zdravotnictvo, energetika, nehnutelnosti alebo zlato, moézu s pravdi-
vostou tychto tvrdeni dopadnut podobne, ako dopadli technologicki nad$enci.

Aspon nejaka utecha

Ak sa v 90. rokoch minulého storocia zdalo, Ze Ziadna cena nie je pre akcie prilis
vysoka, v roku 2003 sme sa dostali do bodu, v ktorom Ziadna cena nie je pre akcie
dostato¢ne nizka. Presne ako Graham predvidal, kyvadlo sa opit vychylilo od iracio-
nalneho nads$enia k neodévodnenému pesimizmu. V roku 2002 investori vybrali z ak-
ciovych podielovych fondov 27 miliard dolarov. Prieskum, ktory uskuto¢nila ame-
ricka asociacia Securities Industry Association, ukazal, Ze desatina investorov znizila
podiel akcii aspon o §tvrtinu. T1 isti [udia, ktori koncom deviatdesiatych rokov ochot-
ne nakupovali akcie vtedy, ked ich cena stipala (¢ize nakupovali draho), tieto akcie
predavali, ked ich cena klesala (a predavali lacno).

Ako Graham brilantne opisuje v 6smej kapitole, treba to robit presne naopak. In-
teligentny investor si uvedomuje, ze akcie su rizikovejsie (nie bezpecnejsie), ked ich
ceny rastd, a menej rizikové, ked ich ceny klesaju. Inteligentny investor sa obava by-
¢ieho trhu, pretoze sa na nom predrazuje ndkup akcii. To isté plati naopak: medvedi

VI Lisa Reilly Cullen, ,The Triple Digit Club”, Money, december 1999, s. 170. Ak by ste na konci roka 1999 investovali do Vilarovho
fondu 10 000 dolarov, v roku 2002 by vam zostalo len 1195 dolarov - ¢o je jeden z najhorsich pripadov straty majetku
v historii podielovych fondov.

VIl Pozri www.thestreet.com/funds/smarter/891820.html. Cramerove oblubené akcie nesli ,konzistentne nahor v dobrych aj
zlych dnoch”. Do konca roka 2002 stinla skrachovat desatina akcii z jeho portfélia a investicia 10 000 dolarov rozlozena
rovnomerne na celé Cramerovo portfolio by stratila 94 %, takze by vam zostalo celkovo 597,44 dolara. Cramer mozno chcel
povedat, ze jeho akcie budu ,vitazné” nie v ,novom svete”, ale zrejme kdesi na onom svete.
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trh vitajte, ak teda mate na nakup dostatok hotovosti, pretoze vdaka nemu sa akcie
opit dostant do vypredaja.’™

Zachovavajte teda chladnd hlavu: koniec by¢ieho trhu nie je taka zla sprava, ako sa
mnohi domnievajui. Vdaka poklesu cien akcif je teraz podstatne bezpec¢nejsi a vhod-
nejsi ¢as na budovanie bohatstva. Citajte dalej a Graham vam ukaze, ako na to.

VIl Jedinou vynimkou z tohto pravidla je investor, ktory ma tesne pred odchodom do déchodku a nemusi dlhé obdobie
medvedieho trhu vydrzat. Ani starsi investor by véak nemal predavat akcie len preto, ze ich cena klesla; takyto pristup nielenze
meni jeho papierove straty na skutocné, ale pripravuje aj dediCov o moznost zdedit tieto akcie s nizSou hodnotou, ktora by sa
pouzila na vypocet dane z dedi¢stva (tam, kde jej podliehaju, pozn. prekL).






KAPITOLA1

Investicia verzus Spekulacia:
Co ocakava inteligentny investor?

Tato kapitola nacrtne nazory, ktoré si $irsie rozoberieme vo zvysku knihy. Hned na
zadiatku chceme najma objasnit predkladanu koncepciu vhodnej portféliovej politiky
pre individudlneho neprofesiondlneho investora.

Investicia verzus Spekulacia

Co méme na mysli pod pojmom ,,investor“? V tejto knihe sa tento pojem bude pouzi-
vat v protiklade k pojmu ,,$§pekulant®. Uz v roku 1934 sme sa v u¢ebnici Analyza cen-
nych papierov! pokusili o presnt formuléciu rozdielu medzi tymito dvoma pojmami,
a to takto: ,Investi¢nd operdcia je takd, ktora po dokladnej analyze prinasa prislub
bezpecnosti istiny a primeraného vynosu. Operdcie, ktoré tieto poziadavky nespliia-
ju, nazyvame $pekulativnymi.“

Hoci sme sa tejto definicie pocas nasledujticich 38 rokov vytrvalo drzali, je po-
trebné si véimnut radikalne zmeny v pouzivani pojmu ,investor, ku ktorym medzi-
¢asom doslo. Po velkom poklese trhu medzi rokmi 1929 a 1932 sa vsetky kmenové
akcie vSeobecne povazovali za $pekulativne. (Jedna z poprednych autorit v tom case
kategoricky vyhlasila, Ze na investovanie mozno nakupovat iba dlhopisy.?) V tom case
sme tato definiciu preto museli branit pred tvrdeniami, Ze pojem ,investicia“ berie
prili$ zosiroka.

Nas vsak trapi opacny problém. Zalezi nam totiZ na tom, aby nasi ¢itatelia nepre-
berali zauzivany zargoén, ktory pojmom ,investor oznacuje vetkych aktérov na bur-
ze bez rozdielu. V minulom vydani tejto knihy sme citovali tento titulok ¢lanku na
prvej strane istého vyznamného finan¢ného periodika z jina 1962:

PESIMIZMUS DROBNYCH INVESTOROV:
DROBNE PREDAJE AKCIi NAKRATKO

V oktébri 1970 sa v tom istom ¢asopise objavil ivodnik kritizujuci ,,fahkomyselnych
investorov®, ktori sa medzitym pustili do bezhlavych nakupov.

Tieto citaty dobre ilustruju zmitok v pouzivani slov investicia a $pekulacia, ktory
je medzi nami pritomny uz celé roky. Zamyslite sa nad navrhovanou definiciou in-
vesticie a porovnajte ju s tym, ked neskdseny bezny ¢lovek z davu predava zopar akcii,
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pri¢om ani poriadne nevlastni to, o ma, a zvic¢S$a operuje s emocionalnym presvedce-
nim, Ze ich neskor bude méct odkupit spat za ovela nizsiu cenu. (Patri sa zdoraznit, ze
v Case zverejnenia onoho ¢lanku z roku 1962 mal trh velky pokles uz viac-menej za se-
bou a pripravoval sa na vyraznejsi vzostup. Bol to asi ten najnevhodnejsi ¢as na predaj
nakratko.) Keby toto narabanie s jazykom nebolo také trestuhodné, v $irSom zmysle
by sme neskdr pouzity vyraz ,,lahkomyselni investori“ mohli vnimat ako smiesne pro-
tire¢ivy — nieco ako ,,rozhadzova¢ni lakomei®

Noviny v tychto pripadoch pouzili slovo ,,investor®, pretoze v jednoduchom jazy-
ku Wall Street sa kazdy, kto kupuje alebo predava cenny papier, stal investorom bez
ohladu na to, ¢o kupuje, s akym cielom, za akd cenu, a bez ohladu na to, ¢i je to za
hotovost alebo na marzu. Porovnajte to s postojom verejnosti ku kmenovym akciam
v roku 1948, ked viac ako 90 % opytanych vnimalo ich nakupovanie negativne.’ Pri-
blizne polovica uviedla ako dovod svojho postoja tvrdenie ,,nie je to bezpecné, je to
hazard® a priblizne polovica dévod ,,nevyznam sa v tom dostato¢ne“! Je skutocne iro-
nické (nie vak prekvapujuce), Ze nakupy obycajnych akcii ludia v§eobecne povazo-
vali za vysoko $pekulativne alebo rizikové v ¢ase, ked sa predéavali za najatraktivnej-
$ie ceny a prave malo nadist obdobie ich doposial najvéacsieho rastu; na druhej strane
vSak samotny narast ich hodnoty na (v stlade s predchadzajicimi skusenostami) do-
zaista nebezpe¢né trovne stacil na to, aby sa im neskor opit zacalo hovorit ,,investi-
cie“ a aby sa ich nakupcovia opit stali ,,investormi®.

Rozlisovanie medzi investiciou a Spekuléciou v pripade oby¢ajnych akcii bolo vzdy
uzito¢né a to, ze sa rozdiely v ich vnimani stierajd, je dovodom na obavy. Casto sme
hovorili, Ze Wall Street ako institucii by sa zislo obnovit toto rozliSovanie a klast nan
déraz v kazdom kontakte s verejnostou. V opaénom pripade moze na burzy jedné-
ho dna opit dopadnut bilag za velké spekulativne straty, pred ktorymi ich obete nikto
dostato¢ne nevaroval, Ze do kapitalovych fondov zaradili $pekulativne akcie. Verime,
Ze Citatel tejto knihy ziska pomerne jasnu predstavu o rizikach, ktoré k akciam priro-
dzene patria - rizikach, ktoré st neoddelitelné od ponukanych moznosti zisku a s kto-
rymi musi investor pocitat.

Vyssie uvedené naznacuje, Ze dnes uz nemusi existovat nieco také ako autentic-
ka investi¢na politika, ktorud tvoria reprezentativne akciové tituly — v tom zmysle, ze
¢lovek moze vidy cakat s ich nakupom nakup dovtedy, kym ich cena nezotrie po-
tencialne trhové riziko, alebo kym ich ,koétovana“ strata bude na takej trovni, kde
nebude budit vacsie znepokojenie. Vac¢sinu ¢asu musi investor pri svojich akciach
pocitat s existenciou Spekulativneho faktora. Jeho tlohou je udrzat tato zlozku v ¢o

Prieskum, ktory Graham cituje, uskutocnila pre Fed Michiganska univerzita a bol uverejneny vo vestniku Federal Reserve
Bulletin v juli 1948. Ludi sa pytali: ,Predpokladajme, Zze sa clovek rozhodne neutracat peniaze, ktoré ma. Méze ich bud viozit do
banky alebo do dlhopisov, alebo ich méze investovat. Co si myslite, ze by bolo v dnesnej dobe najmudrejsie, aby s peniazmi
urobil — vlozil ich do banky, kupil za ne sporiace dlhopisy, investoval ich do nehnutelnosti alebo za ne kupil kmerové akcie?”
Len Styri percenta respondentov si mysleli, ze kmenoveé akcie by ponukli ,uspokojivy” vynos; 26 % ich povazovalo za ,nie
bezpecné” alebo za ,hazard". V rokoch 1949 az 1958 dosiahol akciovy trh jeden z najvyssich 10-ro¢nych vynosov v historii,

v priemere 18,7 % ro¢ne. Fascinujucou ozvenou tohto prieskumu Fedu je neskorsi prieskum, ktory uskutocnil BusinessWeek

na konci roka 2002 a podla ktorého bolo len 24 % investorov ochotnych investovat viac do svojich podielovych fondov alebo
akciovych portfolii, pricom len tri roky predtym to bolo 47 %.



Kapitola 1 31

najmensich medziach a byt finan¢ne a psychologicky pripraveny na nepriaznivy vyvoj
s nepredvidatelnym trvanim.

Teraz si vo dvoch odsekoch povieme o akciovych Spekuldciach, ktoré vsak nie su
to isté ako $pekulativna zlozka vlastna vdcSine reprezentativnych akciovych titulov.
Priama $pekuldcia nie je ani nezdkonnd, ani nemoralna, neprinasa vsak (aspon véc-
$ine ludi) velké prijmy. Naopak, urcita Spekuldcia je potrebna a nevyhnutna, pretoze
v mnohych situdciach s beznymi akciami existuju zna¢né moznosti zisku aj straty a ri-
zika s tym spojené musi niekto prevziat." Tak, ako existuje inteligentné investovanie,
existuje aj inteligentnd $pekuldcia. Je vSak mnoho sposobov, ako Spekulovat
neinteligentne. Z nich najvyznamnejsie st tieto: (1) Spekulovanie, ktoré ¢lovek pova-
Zuje za investiciu; (2) seridzne Spekulovanie (CiZe nie pre zabavu) bez primeranych
zruc¢nosti a vedomosti; a (3) Spekulovanie s vi¢$ou sumou, nez akd si mozeme dovo-
lit stratit.

Podla nasho konzervativneho nazoru by si mal kazdy neprofesional, ktory ob-
choduje na marzu™, uvedomit, Ze z povahy samotnej veci $pekuluje a je povinnostou
makléra na tato skuto¢nost upozornit. Kazdy, kto kupuje takzvant ,,horucu® emisiu
akcii alebo uskuto¢nuje obdobné nékupy, bud $pekuluje, alebo hra hazard. Spekuldcia
je vzdy fascinujica a moze byt velmi zabavna, kym sa vam dari. Ak v nej chcete skusit
$tastie, odlozte si na tento ucel Cast kapitalu — ¢im menej, tym lepsie — do samostat-
ného fondu. Nikdy na tento ucet nepridavajte dal$ie peniaze len preto, ze trh naras-
tol a zisky sa valia. (To je ¢as, ked peniaze zo $pekulativneho fondu treba vytiahnut.)
Spekulativne a investi¢né operacie nemiesajte medzi sebou ani na spolo¢nom tcte,
ani vo vlastnej hlave.

Co by mal ocakavat defenzivny investor?

Defenzivneho investora sme si definovali ako investora, ktorého zaujima najma bez-
pecnost a ktory chce mat minimum starosti. Akym smerom by sa mal vo vS§eobecnos-
ti uberat a aky vynos moze ocakévat za ,priemernych normalnych podmienok® - ak
teda takéto podmienky vobec existuju? Kym si na tieto otazky budeme moct odpo-
vedat, pozrieme sa najprv na to, ¢o sme o tejto téme napisali pred siedmimi rokmi,
potom na to, aké vyznamné zmeny sa odvtedy udiali v zakladnych faktoroch vplyva-
jucich na ocakdvany vynos investora, a nakoniec na to, ¢o by mal defenzivny investor
robit a ocakavat za sticasnych podmienok (zaciatok roka 1972).

Il Spekulacie su prospeéné na dvoch urovniach: Po prve, bez $pekulacii by nové nevyskusané spolocnosti (ako Amazon.com
alebo v skorsich ¢asoch Edison Electric Light Co.) nikdy neboli schopné ziskat potrebny kapital na expanziu. Lakava, dlhodoba
$anca na obrovsky zisk je mazivom, ktoré maze mechanizmus inovacii. Po druhé, riziko sa vymiena (ale nikdy sa neeliminuje)
pri kazdom nakupe alebo predaiji akcii. Kupujuci kupuje primarne riziko, ze tato akcia méze klesnut. Medzitym si predavajuci
stale ponechava zvyskové riziko — moznost, ze prave predana akcia moze vzrast!

Il Marzovy ucet vam umoznuje nakupovat akcie za peniaze, ktoré si poziciate od maklérskej spolocnosti. Investovanim
s pozi¢anymi peniazmi zarobite viac, ked akcie stupaju, ale mozete byt zniceni, ked klesaju. Zabezpekou za pdzicku je
hodnota investicii na vasom ucte - takze musite dat viac penazi, ak tato hodnota klesne pod pozicanu sumu. Viac informacif
o marzovych uctoch najdete na www.sec.gov/investor/ pubs/margin.htm, www.sia.com/publications/pdf/MarginsA.pdf
a www. nyse.com/pdfs/2001_factbook_09.pdf
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1. Co sme povedali pred Siestimi rokmi?

Odportcali sme, aby investor rozdelil svoj majetok medzi kvalitné dlhopisy a hlav-
né akciové tituly; aby podiel dlhopisov nikdy nebol nizsi ako 25 % a vyssi ako 75 %
a v pripade akcii by tento podiel mal byt opa¢ny; poznamenali sme, Ze najjednoduch-
$ou volbou je udrziavat rovnaky pomer tychto zloziek (¢ize 50:50) a tuto rovnost ob-
novovat v pripade, Ze ju vyvoj na trhu narusi napriklad o 5 %. Ako alternativnu poli-
tiku by mohol zvolit zniZenie podielu kmenovych akcii na 25 %, ,,ak by mal pocit, Ze
trh je nebezpec¢ne vysoko', a naopak, jej zvySenie na maximum 75 %, ,,ak by mal pocit,
ze pokles cien akcie dostato¢ne zatraktivnil®

V roku 1965 mohol investor ziskat priblizne 4,5 % z prvotriednych zdanovanych
dlhopisov a 3,25 % z kvalitnych dlhopisov s vynosom oslobodenym od dani. Dividen-
dovy vynos z hlavnych akciovych titulov (pri hodnote indexu DJI na drovni 892 bo-
dov) bol len priblizne 3,2 %. Tato a dal$ie skuto¢nosti nabadali k opatrnosti. Naznacili
sme, ze ,,pri normalnej urovni trhu“ by mal byt investor schopny dosiahnut poéiato¢-
ny vynos z dividend vo vyske 3,5 % az 4,5 % z nakupu akcii, ku ktorému by sa mal
pripocitat staly narast fundamentalnej hodnoty (a ,normaélnej trhovej ceny®) repre-
zentativnych akcif priblizne v rovnakej vyske, o by davalo vynos z dividend a zhod-
notenia spolu priblizne 7,5 % roc¢ne. Rozdelenie na polovicu medzi dlhopisy a akcie
by vynieslo priblizne 6 % pred zdanenim. Dodali sme, Ze akciova zlozka by mala niest
primerant mieru ochrany proti strate kiipnej sily sposobenej rozsiahlou inflaciou.

Je potrebné zdoraznit, ze uvedenad aritmetika pracuje s ovela nizSou predpoklada-
nou mierou rastu akciového trhu v porovnani so skuto¢nym vyvojom medzi rokmi
1949 a 1964. Priemerny vynos kdtovanych akcii prekrac¢oval hodnotu 10 % a verejnost
ho povazovala za akusi zaruku, ze s podobne uspokojivymi vysledkami mozno po¢itat
aj v budticnosti. Len malo ludi bolo ochotnych vazne uvazovat o moznosti, ze vysoky
rast v minulosti znamend, ze ceny akcii st ,,dnes prili§ vysoké“ a ,,skvelé vysledky od
roku 1949 nevestia dobru, ale zIt budticnost®*

2. Co sa stalo od roku 1964?

Hlavnou zmenou od roku 1964 bol nérast Grokovych sadzieb prvotriednych dlhopi-
sov na rekordne vysoku troven, hoci odvtedy doslo k vyraznému ozZiveniu v porov-
nani s cenovym minimom dosiahnutym v roku 1970. V porovnani so Styriapolper-
centnymi vynosmi v roku 1964 je potencialny vynos z dobrych podnikovych emisii
vyrazne vys$i a dosahuje hodnotu okolo 7,5 %, v niektorych pripadoch dokonca aj
viac. Vynosy z akciovych dividend typu DJI sa celkom drzali aj pocas poklesu trhu
v rokoch 1969 a 1970, ale v ¢ase pisania (pri hodnote indexu Dow na trovni 900)
dosahuju vynos 3,5 %, kym na konci roka 1964 to bolo len o ¢osi menej, presnejsie
3,2 %. Zmena pohyblivych urokovych sadzieb sposobila v tomto obdobi maximalny
pokles trhovej ceny strednodobych (povedzme dvadsatro¢nych) dlhopisov o pribliz-
ne 38 percent.

Tento vyvoj ma paradoxny aspekt. V roku 1964 sme sa intenzivne venovali
moznosti, Ze cena akcii moze byt uz privysoka a ze ddjde k vyraznému poklesu.
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Neuvazovali sme vSak konkrétne o moznosti, ze by sa to isté mohlo stat aj s cenou
kvalitnych dlhopisov. (Neuvazoval o tom ani nikto iny v naom okoli.) Upozornili
sme (na s. 86), ze ,,cena dlhodobych dlhopisov sa moze vyrazne menit v zavislosti
od zmien urokovych sadzieb“. Vzhladom na to, ¢o sa odvtedy stalo, sme toto varova-
nie - spolu so sprievodnymi prikladmi -, podla v$etkého nezdodraznovali dostatoc-
ne. Faktom totiZ je, Ze ak by investor mal dant sumu v DJI pri zavere¢nej trovni 874
bodov v roku 1964, mal by z nej koncom roka 1971 maly zisk; dokonca aj pri naj-
nizdej trovni (631 bodov) v roku 1970 by vykazal mensiu stratu nez v pripade kva-
litnych dlhopisov s dlhodobou splatnostou. Ak by vsak investor obmedzil investi-
cie do dlhopisov iba na americké sporiace dlhopisy, kratkodobé podnikové emisie
alebo sporiace tcty, v tomto obdobi by nevykazal ziadnu stratu na trhovej hodnote
istiny a mal by v porovnani s kvalitnymi akciami vy$si vynos. Skuto¢né ,hotovost-
né ekvivalenty“ sa v roku 1964 napokon ukdzali ako lepsia investicia nez obycajné
akcie — a to napriek skuto¢nosti, Ze v teérii by akcie mali chranit pred inflaciou lep-
$ie nez drzanie hotovosti alebo jej ekvivalentov. K poklesu kétovanej hodnoty istiny
kvalitnych dlhopisov s dlhou splatnostou na peniaznom trhu doslo pre vyvoj na fi-
nan¢nom trhu, teda v abstraktnej oblasti, ktora na investi¢na politiku jednotlivcov
bezne nemava vyznamny vplyv.

Tato skdsenost je teda dal$im z nekone¢ného radu pripomenuti, Ze buducnost
cien cennych papierov nikdy nemozno predvidat."V Takmer vzdy dlhopisy kolisali
ovela menej ako ceny akcif a investori si vo vSeobecnosti mohli kapit kvalitné dlho-
pisy s akoukolvek splatnostou bez toho, aby sa museli obavat zmien ich trhovej hod-
noty. Historicky pozname len niekolko vynimiek z tohto pravidla a obdobie po roku
1964 medzi ne zjavne patri. O zmenach cien dlhopisov si este povieme viac v dalsich
kapitolach.

3. Ocakavania a politika koncom roka 1971 a zaciatkom roka 1972
Koncom roka 1971 bolo mozné ziskat 8 % zdanitelny vynos z kvalitnych strednodo-
bych podnikovych dlhopisov a 5,7 % nezdanitelny vynos z kvalitnych $tatnych alebo
komunalnych cennych papierov. V oblasti kratkodobejsich investicii mohol investor
ziskat priblizne 6 % na emisiach cennych papierov vlady Spojenych $tatov splatnych
do piatich rokov. V druhom pripade sa kupujici nemusi obavat moznej straty trho-
vej hodnoty, pretoze md istotu uplného splatenia vratane Sestpercentného vynosu na
konci pomerne kratkeho obdobia drzby. Index DJI s aktualnou hodnotou 900 bodov
v roku 1971 prindsa vynos len 3,5 %.

Predpokladajme, ze podobne ako v minulosti, aj teraz je zakladnym strategic-
kym rozhodnutim spdsob rozdelenia prostriedkov medzi prvotriedne dlhopisy (ale-
bo iné tzv. ,hotovostné ekvivalenty“) a vyznamné akcie zastipené v indexe DJI. Akym

IV Precitajte si Grahamovu vetu este raz a viimnite si, ¢o tento najvacsi odbornik na investovanie hovori: Buducnost cien
cennych papierov nie je nikdy predvidatelna. A ked budete v knihe ¢itat dalej, vsimnite si, ze vietko ostatné, ¢o vam Graham
hovori, vam ma pomoct vyrovnat sa s touto pravdou. Kedze nemodzete predvidat spravanie trhov, musite sa naucit predvidat
a kontrolovat svoje vlastné spravanie
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smerom by sa mal investor uberat za su¢asnych podmienok, ak v najbliz$ej budticnos-
ti nemame vazny dévod predpokladat Ziaden vyrazny pohyb nahor ani nadol? V pr-
vom rade musime zdoraznit, Ze ak neddjde k vaznej nepriaznivej zmene, defenziv-
ny investor moze pocitat s aktualnym vynosom z dividend vo vyske 3,5 % a zaroven
s priemernym ro¢nym zhodnotenim okolo 4 %. Ako vysvetlime neskor, toto zhodno-
tenie v podstate vychadza z toho, Ze jednotlivé spolo¢nosti reinvestuju tie zisky, kto-
ré neboli vyplatené ako dividendy. Pred zdanenim by potom kombinovany vynos ak-
cii investora predstavoval v priemere povedzme 7,5 %, teda o nieco menej ako trok
z kvalitnych dlhopisov.” Po zdaneni by priemerny vynos z akcii predstavoval pribliz-
ne 5,3 %.> To by priblizne zodpovedalo vynosu z kvalitnych strednodobych dlhopisov
oslobodenych od dane.

V porovnani s analyzou z roku 1964 st tieto o¢akavania v pripade akcii ovela me-
nej priaznivé. (Tento zaver nevyhnutne vyplyva zo zakladného faktu, Ze vynosy dl-
hopisov od roku 1964 vzrastli ovela viac ako vynosy akcii.) Nesmieme zabtidat na
skuto¢nost, Ze troky a splatky istiny z kvalitnych dlhopisov st ovela lepsie chranené,
¢ize istejSie ako dividendy a rast cien akcii. V dosledku toho musime konstatovat, ze
aktualne, ¢ize ku koncu roka 1971, sa investicie do dlhopisov javia ako jednoznacne
vyhodnejsie nez investicie do akcii. Ak by sme si mohli byt isti spravnostou tohto zave-
ru, museli by sme defenzivnemu investorovi odporucit, aby véetky peniaze vlozil do
dlhopisov a ni¢ nevkladal do nakupov akcii dovtedy, kym sa stic¢asny pomer vynosov
vyrazne nezmeni v prospech akcii.

Samozrejme, nemame istotu, ze dlhopisy sa z dne$nych trovni budu vyvijat lep-
$ie ako akcie. Pozornému Cditatelovi hned napadne faktor inflacie ako silny dévod
v prospech akcii. V nasledujtcej kapitole si vSak ukdzeme, Ze pri doterajsich skuse-
nostiach s inflaciou v Spojenych $tatoch v priebehu tohto storocia a pri sti¢asnych
rozdieloch vo vynosoch nemézeme dat prednost akciam pred dlhopismi. Vzdy vsak
existuje moznost — hoci vzdialena -, zrychlenia inflacie, ktora by misky vah naklonila
od dlhopisov splatnych v pevnej sume v prospech akcii."! Existuje aj dal$ia — a rovna-
ko nepravdepodobna — moznost, Ze americké podniky sa aj bez zrychlenia inflacie
stanu takymi ziskovymi, ze to v najbliz§ich rokoch odévodni velky narast hodnoty
akcii. Nakoniec je tu este znamejsia moznost, ze zazijeme dalsi velky $pekulativny rast
akciového trhu, ked bude hodnota akcii rast bez racionalneho zékladu. Ktorykolvek
z tychto dévodov (a mozno aj dalsie, ktoré nam nenapadli) moze spdsobit, Ze investor

V  Ako sa naplnila Grahamova predpoved? Na prvy pohlad sa zda, ze velmi dobre. Od zaciatku roka 1972 do konca roka 1981
dosiahli akcie priemerny ro¢ny vynos 6,5 %. (Graham nespecifikoval ¢asové obdobie svojej progndzy, ale da sa predpokladat,
ze mal na mysli 10-ro¢ny ¢asovy horizont.) Inflacia vsak v tomto obdobi zurila na urovni 8,6 % rocne, ¢o zhltlo cely zisk, ktory
akcie priniesli. V tejto ¢asti svojej kapitoly Graham sumarizuje takzvanu Gordonovu rovnicu, ktord v podstate hovori, ze buduci
vynos akciového trhu je suctom aktudlneho dividendového vynosu a ocakavaného rastu zisku. Pri dividendovom vynose na
zaciatku roka 2003 na urovni necelych 2 % a dlhodobom raste ziskov na urovni priblizne 2 %, plus inflacii na Urovni nieco vyse
2 %, mdzeme odhadnut buduci priemerny ro¢ny vynos na trovni priblizne 6 %. (Pozri komentar ku kapitole 3.)

VI Od roku 1997, ked sa zaviedli cenné papiere chranené proti inflacii (Treasury Inflation-Protected Securities — TIPS), akcie
prestali byt automaticky lepsou volbou pre investorov, ktori o¢akavaju rast inflacie. TIPS na rozdiel od ostatnych dlhopisov
zvySuju svoju hodnotu, ak sa zvysi index spotrebitelskych cien, ¢im investora ucinne chrania pred stratou penazi spdsobenou
inflaciou. Akcie takuto zaruku nenesu a v skutocnosti su pomerne slabym zabezpecenim proti vysokej miere inflacie.
(Podrobnejsie informéacie najdete v komentari ku kapitole 2.)
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napokon stopercentnt koncentraciu na dlhopisy aj pri ich priaznivejsich vynosoch
olutuje.

Po tejto kratkej diskusii teda este raz formulujme zédkladnd kompromisnd politi-
ku pre defenzivnych investorov: aby po celt dobu investovania vyznamnu cast svo-
jich prostriedkov drzali v dlhopisoch a vyznamnu cast aj v akciach. Stale plati, Ze si
mozu vybrat medzi jednoduchym rozdelenim prostriedkov medzi tieto dve zlozky
v pomere 50:50, alebo pomerom od 25 % do 75 % v prospech jednej z nich podla
vlastného uvazenia. Podrobnejsie sa k tymto dvom alternativhym stratégiam vy-
jadrime v dalsich kapitolach.

KedZze v stcasnosti je celkovy predpokladany vynos z akciovych titulov takmer
rovnaky ako vynos z dlhopisov, o¢akavany vynos (vratane rastu hodnoty akcii) pre
investora by sa v zavislosti od rozdelenia prostriedkov medzi tieto dve zlozky zme-
nil len malo. Podla spomenutych prepoctov by mal celkovy vynos z oboch casti do-
sahovat troven priblizne 7,8 % pred zdanenim alebo 5,5 % po zdaneni (resp. od¢itani
odhadnutej dane). Vynos takejto velkosti je vyrazne vys$s$i ako vynos typického kon-
zervativneho investora v relativne dlhom obdobi v minulosti. V porovnani s priblizne
14 % ro¢nym vynosom na rastucom akciovom trhu v priebehu dvoch desatroci po
roku 1949 sa takyto vynos nemusi zdat atraktivny. Treba si vSak uvedomit, Ze v rokoch
1949 az 1969 cena indexu DJI stupla viac ako péatnasobne, zatial ¢o jeho zisky a divi-
dendy sa priblizne zdvojndsobili. Vacsia cast posobivého trhového vysledku za toto
obdobie teda vychadzala skor zo zmeny postojov investorov a $pekulantov nez zo
zmeny fundamentalnej hodnoty podnikov. V tomto zmysle by sa toto dianie dalo naz-
vat ,,urob si (vynos) sam®

Ked hovorime o akciovom portféliu defenzivneho investora, vidy sme hovorili
iba o hlavnych akciovych tituloch spomedzi 30 poloziek indexu Dow Jones Industrial
(DJI), a to vylu¢ne z praktickych dévodov - nie preto, ze by sme defenzivnym inves-
torom odporucali iba tieto tituly. V skuto¢nosti existuje mnoho dalsich spolo¢nosti,
ktoré sa svojou kvalitou vyrovnaju indexu Dow Jones alebo ho prevysuji; medzi ne
patri aj mnozstvo podnikov verejnych sluzieb (tie maju samostatny index Dow Jones,
ktory ich reprezentuje)."

Hlavnym dovodom je tu skuto¢nost, ze celkové vysledky defenzivneho investo-
ra sa pravdepodobne nebudu rozhodujicim spésobom lisit od toho ¢i onoho diver-
zifikovaného alebo reprezentativneho zoznamu, alebo presnejsie, Ze ani doty¢ny in-
vestor, ani jeho poradcovia nemdzu s istotou predpovedat, aké rozdiely sa napokon
objavia. Je pravda, Ze umenie zru¢ného a prezieravého investovania spociva na-
jmé vo vybere emisii, ktoré v porovnani s celkovym trhom prinesu lepsie vysledky.
Z dovodov, ktorym sa blizsie venujeme neskor, sme skepticki, ¢o sa tyka schopnosti

VIV sucasnosti su najrozsirenejsimi alternativami k indexu Dow Jones Industrial akciovy index Standard & Poor's 500
(,S&P") a index Wilshire 5000. Index S&P sa zameriava na 500 velkych, dobre znamych spolo¢nosti, ktoré tvoria priblizne
70 % celkovej hodnoty amerického akciového trhu. Wilshire 5000 sleduje vynosy takmer véetkych vyznamnych verejne
obchodovanych akcii v Amerike, spolu ich je priblizne 6 700. KedZe v$ak najvacsie spolo¢nosti tvoria vacsinu celkovej hodnoty
indexu, vynosy Wilshire 5000 su zvycajne dost podobneé vynosom indexu S&P 500. Niekolko lacnych podielovych fondov
umoznuje investorom drzat akcie tychto indexov ako jedno vyhodné portfolio. (Pozri kapitolu 9.)



36 Inteligentny investor

defenzivnych investorov prekonéavat priemerné vysledky — ¢o by vlastne znamenalo
prekonavat vlastnu celkovt vykonnost."™ (Nas skepticizmus sa vztahuje aj na velké
fondy, ktoré riadia odbornici.)

Toto tvrdenie si teraz skisme bliz$ie ozrejmit na priklade, ktory na prvy pohlad
vyzera ako dokaz opaku. Od decembra 1960 do decembra 1970 vzrastol index DJI
70 616 na 839, teda o 36 %. V tom istom obdobi vSak ovela vicsi index Standard
& Poor’s — vazeny index 500 akcii — vzrastol o 58 % z 58,11 na 92,15. Druhy index
bol teda na nakup urcite vhodnejsi nez ten prvy. Kto by sa vSak tak undhlil a v roku
1960 predpovedal, Ze na prvy pohlad roznoroda zmes vietkych moznych akcii takto
vyrazne prekona aristokratickych ,tridsat tyranov® indexu Dow? Toto je podla nas
rozhodne dékazom skuto¢nosti, ze len zriedka mozno spolahlivo predpovedat ab-
soldtne ¢i relativne zmeny cien.

Bez zavahania na tomto mieste opakujeme — kedZe tohto varovania nie je nik-
dy dost -, Ze investor kupujici nové emisie akcif alebo ,,horuce® emisie akéhokolvek
druhu urcené na rychly zisk, nemoze dufat v prekonanie priemernych vysledkov.™
Z dlhodobého hladiska je takmer isté, Ze opak bude pravdou. Defenzivny investor sa
musi obmedzit na akcie vyznamnych spolo¢nosti s dlhodobo ziskovym podnikanim
a v dobrej finan¢nej kondicii. (Kazdy poriadny analytik cennych papierov by mal byt
schopny zostavit takyto zoznam.)

Agresivni investori mo6zu nakupovat aj akcie inych podnikov, mali by v$ak nak-
upovat iba za atraktivnych podmienok v stlade s principmi inteligentnej analyzy.

Na zaver tejto Casti si eSte stru¢ne spomenme tri doplnkové koncepcie alebo pos-
tupy pre defenzivneho investora. Prvym je nakup akcii etablovanych investi¢nych
fondov ako alternativa k vytvoreniu vlastného portfdlia kmenovych akcii. Moze
pripadne vyuzit niektory z beznych podielovych fondov (angl. common trust funds)
alebo zmiesanych fondov (angl. commingled funds) prevadzkovanych spravcovskymi
spolo¢nostami a bankami v mnohych $tatoch. Po druhé, ak mé zna¢né finan¢né pros-
triedky, moze vyuzit sluzby uznavanej investi¢nej poradenskej spolo¢nosti, ktora mu
zarudi profesionalnu spravu investicii v sulade so $tandardnymi pravidlami. Tretim
sposobom je ,,priemerovanie dolarovych nakladov® (angl. dollar-cost averaging), ¢o
jednoducho znamena, Ze investuje do akcii kazdy mesiac alebo kazdy $tvrtrok vzdy
rovnakd sumu. Tymto sposobom nakupuje viac akcii, ked je trh nizko, a menej, ked
je vysoko, ¢im by nakoniec mal dosiahnut uspokojivi priemernt cenu investicie. Tato
metoda je vlastne aplikdciou Sir$ieho pristupu znameho ako ,,programové investo-
vanie“ (formula investing). S tymto pristupom sme sa stretli uz pri odporucani, ze in-
vestor moze menit svoje podiely v beznych akcidch medzi minimom 25 % a maxi-
mom 75 %, vzdy v opacnom pomere k posobeniu trhu. Tieto myslienky majua pre

VIl Pozris. 310 - 312 a's. 321 - 324
IX  Podrobnejsie informacie najdete v kapitole 6
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defenzivneho investora vyznam a do vic¢sej hibky sa nimi budeme zaoberat v dalsich
kapitolach.*

Co by mal o¢akavat agresivny investor?

Nas$ podnikavy investor bude pri nakupe cennych papierov, samozrejme, ocakavat

lepsie celkové vysledky ako jeho defenzivny alebo pasivny néprotivok. Najprv sa vak

musi uistit, Ze jeho vysledky nebudu horsie. Nie je totiz problém venovat dianiu na

Wall Street a jeho skiimaniu mnozstvo energie a schopnosti, a predsa namiesto zis-

ku skoncit so stratou. Tieto cnosti, ak sa nasmeruji nespravnym smerom, sa stavaju

nerozoznatelnymi od hendikepov. Preto je nanajvys dolezité, aby podnikavy investor
zadinal s jasnou predstavou o tom, ktoré spdsoby konania poskytuju primerané $ance
na tspech a ktoré nie.

Najskor sa pozrime na niekolko stratégii, ku ktorym sa investori v snahe prekonat

priemer uchylili. Medzi ne patria:

o Obchodovanie priamo na trhu. To zvyc¢ajne znamena nakup akcii v ¢ase rastu a ich
predaj vo chvili, ked sa trend oto¢i. Vybrané akcie budd pravdepodobne patrit
medzi tie, ktoré sa ,,spravali“ lepsie ako priemer trhu. Obchodovaniu nakratko sa
venuje skor mald ¢ast profesiondlov. V tomto pripade predavaju emisie, ktoré ne-
vlastnia, ale poziciavaju si ich prostrednictvom zavedeného burzového mechaniz-
mu. Ich cielom je profitovat z nasledného poklesu cien tychto emisii tym, Ze ich
kupia spét za niz$iu cenu, nez za akd ich predali. (Ako naznacuje na$ citat titulku
z Wall Street Journal na s. 19, aj ,,drobni investori“ — ach, tento vyraz! — ob¢as ne-
obratne skdsaju predaj nakratko.)

» Kratkodoba selektivita. To znamena nakup akcii spolo¢nosti, ktoré vykazuju (ale-
bo ocakavaji) zvysené zisky alebo sa u nich ocakava iny priaznivy vyvoj.

» Dlhodoba selektivita. Tu sa zvy¢ajne kladie doraz na vynikajuce vysledky minulé-
ho rastu, ktory sa povazuje za pravdepodobny aj v buducnosti. V niektorych pri-
padoch si ,,investor® tiez moze vybrat spolo¢nosti, ktoré zatial nijako zvlast poso-
bivo nerastu, ale ocakava sa, Ze neskor si vytvoria dobry ziskovy zaklad. (Takéto
spolo¢nosti ¢asto patria do urcitej technologickej oblasti — napr. pocitace, lieky,
elektronika - a ¢asto vyvijaji nové a sfubne vyzerajuce postupy alebo vyrobky.)

Vyssie sme sa uz negativne vyjadrili na margo celkovych $anci investora v tychto sfé-
rach investi¢nej ¢innosti. Prvu stratégiu sme z teoretickych aj realnych dévodov z ob-
lasti investicii vylucili. Obchodovanie s akciami nie je operacia, ,,ktora po dokladnej
analyze mdze zaistit bezpec¢nost istiny a uspokojivy vynos® Viac sa obchodovaniu
s akciami venujeme v dalsich kapitolach.X!

X Dalsie rady tykajuce sa ,etablovanych investiénych fondov' najdete v kapitole 9. O ,profesionalnej sprave” vykonavanej
L,uznavanou investi¢cnou poradenskou spolo¢nostou” sa hovori v kapitole 10. Pristup dollar-cost averaging sa vysvetluje
v kapitole 5.

Xl Pozri kapitolu 8.
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V snahe vybrat najvhodnejsie akcie, ¢i uz na najblizsie obdobie, alebo na dlhsi ¢as
do budtcna, Celi investor dvom prekazkam: prva vyplyva z fudskej mylnosti a dru-
ha z povahy jeho konkurencie. Moze sa mylit vo svojom odhade budicnosti; ak st aj
jeho odhady sprévne, sti¢asna trhova cena uz moze zahrnat vsetko, ¢o predpoklada.
V oblasti kratkodobej selektivity st vysledky spolo¢nosti v danom roku v podstate
spolo¢nym majetkom akciového trhu; vysledky v budiicom roku sa tiez v maximalne;j
moznej miere zvazuju a posudzuji. Investor, ktory si vybera emisie najma na zaklade
tohtoro¢nych vynikajucich vysledkov alebo na zéklade predpokladaného vyvoja v bu-
dicom roku, preto pravdepodobne zisti, Ze ostatni medzitym urobili to isté z aplne
rovnakého dévodu.

Pri vybere akcii vo vztahu k dlhodobym vyhliadkam sa investor bori s prakticky
totoznymi prekdzkami. Moznost uplného omylu v predpovedi - ktort sme ilustrovali
na priklade leteckych spolo¢nosti na str. 6, — je nepochybne vécsia ako pri praci s krat-
kodobymi vynosmi. KedZe experti sa pri takychto prognézach casto mylia, teoreticky
je mozné, aby investor vyrazne profitoval zo spravnych predpovedi v pripade, ze sa ak-
ciovy trh celkovo prikloni k nespravnej predpovedi. Pod¢iarkujeme vsak slovo ,,teore-
ticky*. Kolko podnikavych investorov sa moze spolahnut na to, Ze st taki bystri alebo
maju prorocky dar a podari sa im porazit profesionalnych analytikov v ich oblubenej
hre odhadovania dlhodobych buducich ziskov?

Takto sme dospeli k nasledujiicemu logickému (hoci znepokojivému) zaveru: Aby
mal investor primerand $ancu porazit priemer, musi sa riadit stratégiou, ktora (1) je
vo svojej podstate zdrava a perspektivna a (2) nie je populdrna na Wall Street.

Existuju vobec takéto stratégie vhodné pre podnikavého investora? Teoreticky
i prakticky vzaté by odpoved mala byt opét kladna, kedZe na to mame viacero dovo-
dov. Kazdy vie, Ze $pekulativne pohyby akcif sposobuju privelké rozkolisavanie, a to
oboma smermi. Casto sa takto kolise cely trh, ale vzdy k takymto vykyvom doch4dza
aspon v pripade niektorych akcii. Je tieZ mozné, ze akcia je podhodnotena z dovo-
du nedostato¢ného zaujmu alebo neoddévodnenych ludovych predsudkov. Mozeme
byt este odvaznejsi a tvrdit, Ze v prekvapujtco velkej ¢asti obchodovania s kmenovy-
mi akciami sa zda, Ze niektori aktéri vlastne - slusne povedané — nemaji paru o tom,
akd maju akcie vlastne hodnotu. V tejto knihe si ukdzeme mnohé priklady (minu-
lych) nezrovnalosti medzi cenou a hodnotou. Kazdy inteligentny ¢lovek, ktory to vie
s ¢islami, by si teda podla vSetkého mohol z Wall Street urobit hostinu a sytit sa hla-
postou inych. Zdanie také moze byt, nie je to v$ak také jednoduché. Kiapa zanedbanej
(podhodnotenej) emisie s cielom zisku sa spravidla ukaze ako beh na naozaj dlhu trat.
Predaj prili§ popularnej (nadhodnotenej) emisie nakratko zasa skiisa nielen odvahu
a vytrvalost, ale aj peniazenku investora.*! Princip je spravny a uréite nie je nemozné
ho s uspechom uplatnit, rozhodne vsak nie je lahké si ho osvojit.

Xl Pri,predaji nakratko” (tzv. ,shortovani’) uzatvarate stavku, Ze cena akcie bude klesat, nie stupat. Shortuje sa v troch krokoch
Najprv si poziciate akcie od niekoho, kto ich vlastni; potom pozi¢ané akcie okamzite predate a nakoniec ich nahradite akciami,
ktoré neskor kupite. Ak cena akcie klesne, budete moct kupit nahradné akcie za nizsiu cenu. Rozdiel medzi cenou, za ktoru ste
predali pozi¢ané akcie, a cenou, ktoru ste zaplatili za nahradné akcie, je vas hruby zisk (znizeny o poplatky za dividendy alebo
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Existuje aj pomerne $irokd skupina ,,vynimoénych situacii®, na ktoré sa dalo po-
¢as mnohych rokov spolahnut a ktoré prinasali pekny roc¢ny vynos, ¢asto vyse 20 %,
s minimalnym celkovym rizikom pre tych, ktori sa v tejto oblasti orientovali. Patria
sem arbitraze medzi cennymi papiermi, vyplaty alebo vynosy z likvidacie podnikov
a rdzne druhy zabezpecovacich operacii. Typickym prikladom je planovana fuzia ale-
bo akvizicia, ktora prinasa ovela vy$siu hodnotu akcii nez td4 v momente oznamenia
takejto transakcie. Ich pocet sa v poslednych rokoch vyrazne zvysil a pre zasvétenych
by tak toto obdobie malo byt velmi vynosné. Cim viac sa viak takychto planovanych
fazii objavilo, tym viac sa napokon objavilo aj prekazok, ktoré dané transakcie zne-
moznovali, ¢o v kone¢nom dosledku viedlo k tomu, Ze k tymto obchodom nedoslo;
v tychto kedysi spolahlivych operacidch sa tak realizovalo pomerne vela individuél-
nych strat. Je tiez mozné, Ze s rastucou konkurenciou rentabilita tychto obchodov cel-
kovo klesla.X™

Mensia vynosnost tychto vynimo¢nych situacii je jednym z prejavov istého se-
bazni¢ujiceho procesu — podobného zdkonu klesajtcich vynosov -, ktory sa rozvi-
nul za Zivota tejto knihy. V roku 1949 sme mohli prezentovat analyzu kolisania ak-
ciového trhu za predchadzajucich 75 rokov, ktora priniesla postup (vychadzajuci zo
ziskov a aktualne platnych urokovych sadzieb) uré¢ovania trovne indexu DJI vhodnej
na nékup pod jeho ,ustrednou” alebo ,vnutornou“ hodnotou a na predaj nad tako-
uto hodnotou. Aplikovali sme tak notoricky znamu zédsadu Rothschildovcov: , Na-
kupuj lacno a predavaj draho.“*" Jej vyhoda spocivala v priamom rozpore so zakore-
nenou a Skodlivou zasadou Wall Street, podla ktorej sa akcie maju kupovat, pretoze
stapli, a predavat, pretoze klesli. Po roku 1949 uz, Zial, tento vzorec prestal fungovat.
Druhym prikladom je zndma ,,Dowova tedria“ pohybu akciovych trhov medzi rokmi
1897 a 1933, ktora v tom Case prinasala skvelé vysledky, no po roku 1934 sa uz na nu
nedalo spolahnat.

Tretim a poslednym prikladom takzvanych ,studnic bohatstva®, ktoré dnes po-
stupne vysychaju, boli mimoriadne vyhodné nakupy akcii: velka ¢ast nasich vlastnych
operdcii na Wall Street sa sustredila na nakup vyhodnych emisii. Tie bolo mozné Iah-
ko rozoznat podla toho, Ze sa predavali za nizZs$iu cenu nez ich podiel na samotnych
cistych obeznych aktivach (pracovnom kapitale); nepoditalo sa uz pritom s nehnutel-
nym majetkom ¢i inymi fixnymi aktivami a od¢itali sa este vSetky zavézky spolo¢nos-
ti. Je zrejmé, Ze tieto emisie sa predavali za cenu vyrazne niz$iu ako samotna hodnota

uroky spolu s nakladmi na sprostredkovanie). Ak viak cena akcie namiesto poklesu stupne, strop potencidlnej straty neexistuje,
vdaka ¢omu je shortovanie pre vacsinu individualnych investorov neprijatelnou Spekulaciou.

Xl Koncom 80. rokov 20. storocia, ked sa mnozili nepriatelské prevzatia podnikov a vykupy s vyuzitim pakového efektu, Wall
Street vytvorila institucionalne arbitrdzne oddelenia, ktoré mali profitovat z pripadnych chyb pri ocenovani tychto zlozitych
transakcii. Stali sa v tom takymi dobrymi, ze lahké zisky zmizli a mnohé z tychto pracovisk boli zrusené. Hoci ho Graham
spomina (pozri s. 156 a 157), tento druh obchodovania uz nie je pre vacsinu (udi uskutocnitelny ani vhodny, pretoze len
niekolkomilionove obchody su dostatocne velke na to, aby priniesli hodnotné zisky. Bohati jednotlivci a institicie mozu
tuto stratégiu vyuzivat prostrednictvom hedzovych fondov, ktoré sa Specializuju na arbitraz pri fuziach alebo tzv. ,eventovu”
arbitraz

XV Rodina Rothschildovcov na cele s Nathanom Mayerom Rothschildom bola v 19. storo¢i dominantnou silou v europskom
investicnom bankovnictve a maklérstve. Brilantny opis jej historie najdete v knihe Nialla Fergusona, The House of Rothschild
Rothschildovci, 1798 - 1848 (Viking, 1998)
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podniku. Ziadneho majitela alebo vicsinového vlastnika by nenapadlo predavat ma-
jetok za taku smiesne nizku sumu. Takéto anomadlie sa vSak objavovali prekvapivo
c¢asto. V roku 1957 sa na verejnost dostal zoznam takmer 200 emisif tohto typu do-
stupnych na trhu. Prakticky vSetky tieto vyhodné emisie sa napokon ukazali ako zis-
kové (hoci roznym sposobom) a priemerny ro¢ny vysledok prinasal ovela va¢si vynos
nez viddina inych investicii. V nasledujucom desatroci vsak aj tieto akcie prakticky
zmizli z burzy a spolu s nimi aj priestor pre Sikovné a ispesné operacie podnikavého
investora. Pri nizkych cenach v roku 1970 sa v8ak opit objavil zna¢ny pocet takych-
to emisii ,,pod droviou pracovného kapitalu“ a napriek silnému oziveniu trhu ich na
konci roka zostalo dost na to, aby vytvorili plnohodnotné portfélio.

Podnikavy investor méd v dne$nych podmienkach stale rozne moznosti, ako pora-
zit priemerné vysledky. Obrovsky zoznam obchodovatelnych cennych papierov musi
obsahovat dostato¢ny pocet tych, ktoré mozno podla logickych a primerane spolah-
livych $tandardov oznacit za podhodnotené. Tie by mali v priemere priniest uspo-
kojivejsie vysledky ako index DJI alebo iny podobne reprezentativny zoznam. Pod-
la nasho nazoru by ich hladanie nestalo investorovi za namahu, ak by nemohol pred
zdanenim ocakavat dodato¢ny, povedzme pétpercentny, vynos k priemernému roc-
nému vynosu z akciovej ¢asti portfolia. Pokusime sa vytvorit niekolko takychto pri-
stupov k vyberu akcii, ktoré by aktivny investor mohol zuzitkovat pri vybere atrak-
tivnych akcii.



KOMENTAR KU KAPITOLE 1

Celé ludské nestastie pochddza z jedinej veci:
neviete, ako zostat'v pokoji v miestnosti.
— Blaise Pascal

Pre¢o makléri na newyorskej burze vzdy jasaju pri zvuku zdvere¢ného zvonenia - bez
ohladu na to, ¢o sa v ten den na trhu stalo? PretoZe zarobia vzdy, ked obchodujete -
bez ohladu na to, ¢&i ste zarobili vy. Spekulovanim namiesto investovania znizujete
svoje vlastné Sance na vybudovanie bohatstva. Zaroven vSak zvysujete $ance nieko-
ho iného.

Grahamova definicia investovania nemdze byt jasnejsia: ,, Investicnd operacia je
taka, ktora po dokladnej analyze moze zaistit bezpe¢nost istiny a uspokojivy vynos.
Vsimnite si, Ze investovanie sa podla Grahama skladd z troch prvkov:

o pred nakupom akcii spolo¢nosti musite dokladne analyzovat jej ¢innost a spolah-
livost jej podnikania,

o musite sa zamerne chranit pred vaznymi stratami,

 musite sa usilovat o ,,uspokojivy®, nie mimoriadny vykon.

Investor vypoéitava hodnotu akcie na zéklade hodnoty jej obchodnych aktivit. Spe-
kulant sa spolieha na to, Ze cena akcie vzrastie, pretoze niekto iny za nu zaplati este
viac. Ako raz povedal Graham, investori posudzuju ,,trhovt cenu podla stanovenych
$tandardov hodnoty*, zatial ¢o $pekulanti ,,zakladaju (svoje) standardy hodnoty na tr-
hovej cene.“" Pre $pekulanta je nepretrzity prud akciovych kurzov ako kyslik; ked ho
nema, hynie. Pre investora je to, ¢o Graham nazval , kétovanymi“ hodnotami, ovela
menej dolezité. Graham vés nabada, aby ste investovali len vtedy, ak by ste boli spo-
kojni s vlastnictvom akcie, aj keby ste nemali moznost poznat jej dennu cenu.™
Podobne ako hazardné hry v kasine alebo stavky na dostihoch, aj $pekuldcie na
trhu mozu byt vzrusujice alebo dokonca vynosné (ak mate $tastie). Je to vSak najhor-
$1 mozny sposob, ako si vybudovat bohatstvo. Je to preto, ze Wall Street, podobne ako

Graham ide este dalej a vo svojej definicii podrobne rozvadza jednotlive klucové pojmy: ,dokladna analyza” znamena
,Sskumanie faktov vo svetle zavedenych Standardov bezpecnosti a hodnoty”, ,bezpecnost istiny” zasa znamena ,ochranu pred
stratou za vsetkych beznych alebo primerane pravdepodobnych podmienok alebo odchylok” a ,uspokojivy vynos” sa vztahuje
na ,akukolvek, hoci aj nizku, mieru alebo vysku vynosu, ktoru je investor ochotny akceptovat, ak kona s rozumom®. (Analyza
cennych papierov, vydanie z roku 1934, s. 56 - 57)

Il Analyza cennych papierov, vydanie z roku 1934, s. 267.

Il Graham v jednom rozhovore radi: ,Polozte si otdzku: ak by pre tieto akcie neexistoval trh, bol by som ochotny investovat do
tejto spolo¢nosti za tychto podmienok?” (Forbes, 1. januara 1972, s. 86.)
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Las Vegas alebo dostihova draha, kalibruje kurzy tak, Ze dom ma nakoniec vzdy na-
vrch, a to nad kazdym, kto sa pokusa porazit dom v jeho vlastnej $pekulativnej hre.

Na druhej strane je vsak investovanie jedine¢ny druh kasina, v ktorom nakoniec
nemozete prehrat, ak hrate len podla pravidiel, ktoré $ance preklopia jednoznaéne vo
vas$ prospech. Ludia, ktori investuju, zarabaji peniaze pre seba; ludia, ktori $pekuluju,
zarabaju peniaze maklérom. A to je dovod, preco Wall Street neustale bagatelizuje tr-
valé vyhody investovania a zvysuje atraktivitu Spekuldcii.

Cim rychlejsie, tym nebezpecnejsie

Graham varuje, Ze je vzdy chybou pliest si $§pekuldcie s investiciami. V 90. rokoch 20.
storocia viedol tento chaos v pojmoch k masovej skaze. Zda sa, ze takmer kazdému
naraz dosla trpezlivost a Amerika sa stala narodom $pekulantov, v ktorom sa pohybo-
vali obchodnici a skékali z akcie na akciu ako kobylky na steblach travy.

Ludia zacali verit, Ze testom investi¢nej stratégie je jednoducho to, ¢i ,funguje®. Ak
porazili trh v akomkolvek obdobi, bez ohladu na to, akd nebezpecna alebo hlupa bola
ich taktika, ludia sa chvalili, ze ,,mali pravdu® Inteligentny investor v§ak nemd zaujem
mat pravdu len docasne. Ak chcete dosiahnut dlhodobé finan¢né ciele, musite mat
pravdu trvale a spolahlivo. Stratégie, ktoré v devitdesiatych rokoch minulého storocia
nabrali obrovsku popularitu - jednodiiové obchodovanie, ignorovanie diverzifikacie,
rychloobratkovy predaj najziadanejsich podielovych fondov, riadenie sa ,,systémami*
vyberu akcii -, sa zdali byt funkéné. Z dlhodobého hladiska v$ak nemali Sancu zvita-
zit, pretoze nesplnali vSetky tri Grahamove kritérid investovania.

Ak chcete pochopit, pre¢o docasne vysoké vynosy ni¢ nedokazuju, predstavte si,
Ze mate dve miesta, ktoré st od seba vzdialené 180 kilometrov. Ak pdjdem po okres-
nej ceste najvyssou povolenou rychlostou 90 km/h, mézem tato vzdialenost prejst za
dve hodiny. Ak vsak podjdem rychlostou 180 km/h, mézem tam dorazit uz za hodinu.
Ak to skusim a prezijem, mam teda ,,pravdu“? Mali by ste sa nechat zldkat a vyskasat
to, pretoze som sa vam pochvalil, Ze sa to da? Bleskové triky na prekonanie trhu st vel-
mi podobné: Kratkodobo, ak mate $tastie, funguji. Casom vés viak pripravia o Zivot.

V roku 1973, ked Graham naposledy revidoval knihu Inteligentny investor, bola
ro¢na miera obratu na new-yorskej burze 20 %, ¢o znamena, ze typicky akcionar dr-
zal akciu pét rokov, kym ju predal. V roku 2002 dosiahla miera obratu 105 % - obdo-
bie drzby bolo iba 11,4 mesiaca. V roku 1973 drzal priemerny podielovy fond akcie
takmer tri roky, v roku 2002 sa toto obdobie vlastnictva skrétilo na 10,9 mesiaca. Ma-
nazéri podielovych fondov teda podla vsetkého skimali akcie iba tak dlho, aby zistili,
ze ich vobec nemali kupovat, vzapati sa ich zbavili a za¢inali odznova.

Dokonca aj tie najuznavanejsie spravcovské spolo¢nosti zacali byt nervozne. Za-
¢iatkom roka 1995 mal Jeffrey Vinik, spravca fondu Fidelity Magellan (vtedy najvic-
$ieho podielového fondu na svete), 42,5 % aktiv v technologickych akciach. Vinik
vyhlasil, ze vdc¢sina jeho podielnikov ,investovala do fondu na ciele, ktoré su roky
vzdialené. Som presvedceny, ze mame rovnaké ciele a ze aj podla nich je dlhodoby
pristup najlep3i.“ Sest mesiacov po tom, ¢o napisal tieto vznesené slova, viak Vinik
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predal takmer vSetky technologické akcie, ¢im sa zbavil takmer 19 miliard dolarov za
osem blaznivych tyzdnov. A tolko bolo re¢i o ,,dlhodobom horizonte! V roku 1999
zasa diskontna maklérska divizia spolo¢nosti Fidelity vyzyvala klientov, aby obchodo-
vali kdekolvek a kedykolvek pomocou vreckového pocita¢a Palm - ¢o dokonale zod-
povedalo novému sloganu firmy, ktory znel: ,Kazda sekunda sa po¢ita.*

OBRAZOK 1-1: Akcie plnou parou vpred
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Ako vidiet na obrazku 1-1, na burze NASDAQ dosiahol obrat prvi kozmicku
rychlost."

V roku 1999 napriklad zmenili akcie spolo¢nosti Puma Technology majitela v prie-
mere raz za 5,7 dia. Napriek velkolepému mottu burzy NASDAQ - ,,burza na dalsich
sto rokov — mali mnobhi z jej zakaznikov problém udrzat u seba akcie sotva sto hodin.

Finan¢na videohra

Wall Street popularizovala online obchodovanie ako bleskovt cestu k zarobkom: Dis-
cover Brokerage, online pobocka ctihodnej spolo¢nosti Morgan Stanley, vysielala te-
leviznu reklamu, v ktorej osarpany vodi¢ odtahovky vyzdvihuje zdmozne vyzerajuce-
ho manazéra. Ked manazér na palubnej doske odtahovkara zbada fotografiu tropickej
plaze, opyta sa: ,Dovolenka?“ ,Kdeze, to je mdj domov,“ odveti vodi¢. Kravaték sa za-
razi a povie: ,Vyzera to ako ostrov.“ Vodi¢ sa usmeje popod flizy a odpovie: ,,Aleba,
to je cely stat.”

IV Zdroj: Bernstein & Co., 10. januara 2000: Steve Galbraith, vyskumna sprava Sanford C. Bernstein & Co. Akcie v tejto tabulke
mali v roku 1999 priemerny vynos 1196,4 %. V roku 2000 stratili v priemere 79,1 %, v roku 2001 35,5 % a v roku 2002 44,5 % —
¢im vymazali vsetky zisky z roku 1999 a este stratili aj nieco navyse
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Propaganda sa dalej rozbieha. Online obchodovanie podla nej nevyzadovalo ziad-
nu pracu a ziadne premyslanie. Televizna reklama online brokera Ameritrade ukazo-
vala dve Zeny v domacnosti, ktoré sa vratili domov po tom, ¢o si boli zabehat; jedna
sa prihldsila do poc¢itaca, niekolkokrat klikla my$ou a radovala sa: ,Vyzerd to, Ze som
prave zarobila 1 700 dolarov!“ V televiznej reklame na maklérsku firmu Waterhou-
se sa niekto spytal basketbalového trénera Phila Jacksona: ,Viete nieco o obchodova-
ni?“ ,,Hned sa don pustim.“ (Kolko zapasov v NBA by Jacksonove timy vyhrali, keby
tato filozofiu priniesol na ihrisko? Nejako sa mi nezda, ze vediet ni¢ o druhom time,
ale povedat: ,,Som pripraveny hrat s nimi hned teraz,“ m4 veru daleko od receptu na
titul.)

Do roku 1999 sa do online obchodovania stihlo zapojit aspon $est miliénov Iudi
- a priblizne desatina z nich sa zapdjala do ,,denného obchodu®, teda vyuzivala inter-
net na bleskovy nakup a predaj akcii. V3etci si prehadzovali akcie ako hortice zemia-
ky: skasal to kazdy, od divy Soubiznisu Barbry Streisandovej az po Nicholasa Birba-
sa, 25-ro¢ného byvalého ¢asnika z newyorského Queensu. ,,Predtym, posmieval sa
Birbas, ,,som investoval dlhodobo a zistil som, Ze to nie je mudre.“ Teraz Birbas ob-
chodoval s akciami az desatkrat denne a ocakdval, Ze za rok zarobi 100 000 dolarov.
»Roz¢uluje ma pohlad na ¢erventi farbu v stipci ziskov a strét,“ buracala Streisandova
v rozhovore pre Fortune. ,,Som byk, takze reagujem na cervent. Ak vidim cervenu,
akcie rychlo predavam.“Y

Financ¢né weby a televizne kanaly, ktoré nepretrzite prelievali tdaje o akciach do
barov a holi¢stiev, kuchyn a kaviarni, taxikov a zastavok nakladnych aut, zmenili bur-
zu na nepretrzita narodnu videohru. Verejnosti sa zdalo, Ze je o trhoch informovanej-
$ia ako kedykolvek predtym. Zatial ¢o sa vSak Iudia topili v idajoch, vedomosti boli
v nedohladne. Akcie sa iplne oddelili od spolo¢nosti, ktoré ich emitovali - boli to ¢is-
té abstrakcie, len body, ktoré sa pohybovali po televiznej alebo pocitacovej obrazovke.
Ak sa pohybovali smerom nahor, nebolo ni¢ dolezitejsie.

20. decembra 1999 spolo¢nost Juno Online Services predstavila priekopnicky ob-
chodny plan: zdmerne stratit ¢o najviac penazi. Oznamila, Ze odteraz bude ponukat
véetky svoje maloobchodné sluzby zadarmo - bez poplatkov za e-mail ¢i za pristup
na internet — a Ze v nasledujicom roku vynalozi dal$ie miliony dolarov na reklamu.
V priebehu dvoch dni od tohto vyhldsenia o podnikovom harakiri vyleteli akcie spo-
lo¢nosti Juno prudko nahor z 16,375 USD na 66,75 USD."!

Preco sa obtazovat zistovanim, ¢i je podnik ziskovy, aky tovar alebo sluzby vyra-
ba, kto je v jeho manazmente, alebo ako sa podnik vobec vola? Vsetko, ¢o ste potre-
bovali vediet o akciach, bol chytlavy kéd ich obchodnych symbolov: CBLT, INKT,
PCLN, TGLO, VRSN, WBVN."" Takto ste ich mohli kupit este rychlejsie, bez otrav-
ného dvojsekundového zdrzania pri hladani v internetovom vyhladavaci. Koncom

\ Namiesto pozorovania hviezd by sa Streisandova mala venovat Grahamovi. Inteligentny investor sa nikdy nezbavuje akcii len
preto, ze ich cena klesla, ale vzdy sa najprv pyta, ¢i sa zmenila hodnota kluc¢ovych obchodnych aktivit danej spolocnosti.

VI O 12 mesiacov neskor sa akcie spolo¢nosti Juno scvrkli na 1,093 USD.

VIl Obchodny symbol (angl. ticker symbol) je skratka ndzvu spolo¢nosti, ktora sa zvycajne sklada z jedného az Styroch pismen
a pouziva sa ako identifikator akcie na Ucely obchodovania.
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roka 1998 sa akcie malej, zriedkavo obchodovanej spolo¢nosti Temco Services, ktora
sa zaobera udrzbou budov, pri rekordne vysokom objeme za niekolko minut takmer
strojndsobili. Pre¢o? Tisice obchodnikov si v ramci bizarnej formy finanénej dyslexie
kupili akcie Temco po tom, ¢o si pomylili jej symbol TMCO so symbolom spolo¢nos-
ti Ticketmaster Online (TMCS), milacika internetu, ktorého akcie sa v ten den zacali
prvykrat verejne obchodovat.!

Oscar Wilde vtipkoval, Ze cynik ,,pozna cenu vsetkého a hodnotu ni¢oho®. Podla
tejto definicie je akciovy trh vzdy cynicky, ale koncom 90. rokov by jeho cynizmus $o-
koval azda aj samotného Oscara. Jediny polovi¢aty nazor na cenu mohol zdvojnaso-
bit hodnotu akcii spolo¢nosti, aj ked jej skuto¢na hodnota zostala iplne neprebadana.
Koncom roka 1998 Henry Blodget, analytik spolo¢nosti CIBC Oppenheimer, varoval,
ze ,,ako pri v8etkych akciach Internetu, aj v pripade ocenovania ide jednoznac¢ne viac
o umenie ako o vedu®. Potom, vyzbrojeny iba predpokladom buduceho rastu, jednym
$mahom zvysil svoju ,,cielovti cenu® akcii webu Amazon.com zo 150 na 400 dolarov.
Amazon.com v ten den vzrastol o 19 % a napriek Blodgetovym narekom, Ze jeho cie-
lova cena mala byt iba ro¢nou progndzou, sa za tri tyzdne vysplhal nad 400 USD. Wal-
ter Piecyk, analytik spolo¢nosti PaineWebber, o rok neskor predpovedal, Ze akcie spo-
lo¢nosti Qualcomm dosiahnu v nasledujicich 12 mesiacoch hodnotu 1 000 USD za
akciu. Akcie, ktoré uz v tom roku vzrastli o 1 842 %, v ten den vzrastli o dalsich 31 %
a dosiahli 659 USD za akciu."

Od pravidiel k prepadakom

Obchodovanie akoby nebolo zajtrajska, vak nie je jedinou formou $pekulécie. Zhru-
ba v ostatnom desatroci fudia presadzovali, popularizovali a nasledne zatracovali je-
den Spekulativny vzorec za druhym. VSetky mali niekolko spolo¢nych ¢ft - Je to rych-
le! Je to jednoduché! A nebude to ani trochu boliet! - a vetky ignorovali aspon jeden
z Grahamovych rozdielov medzi investovanim a $pekulaciou. Tu je niekolko mdd-
nych vzorcov, ktoré sa neosvedcili:

1. Vyplata podla kalendara. Takzvany ,januarovy efekt®, tendencia malych akcii
dosahovat velké zisky na prelome rokov, sa tesil velkej oblube v odbornych ¢lankoch
a knihach publikovanych v 80. rokoch 20. storocia. Tieto Studie ukazovali, Ze ak ste
v druhej polovici decembra investovali do malych akcii a drzali ich az do januara,
mohli ste porazit trh o pat az desat percentualnych bodov. To mnohych odbornikov
ohromilo. Ved keby to bolo také jednoduché, urcite by sa o tom vsetci dozvedeli, vela
ludi by to robilo a prilezitost by zanikla.

Co sposobovalo tento januarovy skok? Po prvé, mnohi investori koncom roka pre-
davaji najhorsie akcie s cielom zafixovat straty, ktoré im moézu pomoct znizit dan.
Po druhé, profesionalni spravcovia penazi su koncom roka opatrnejsi a snazia sa

| Neslo o ojedinely pripad; koncom 90. rokov minulého storoc¢ia obchodnici prinajmensom trikrat poslali nahor nespravnu
akciu, ked si pomylili jej symbol s novovzniknutou internetovou spolocnostou.
Il V rokoch 2000 a 2001 stratili spolo¢nosti Amazon.com a Qualcomm kumulativne 85,8 %, resp. 71,3 % svojej hodnoty.
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zachovat si vykonnejsie tituly (alebo minimalizovat mnozstvo menej vykonnych ti-
tulov). Preto sa zdrahaju kupovat (alebo dokonca drzat) klesajtice akcie. Ak je navyse
klesajuica akcia mald a nezndma, finanény manazér ju bude e$te menej ochotne uva-
dzat v koncoro¢nom zozname drzanych titulov. VSetky tieto faktory robia z malych
akcii kratkodobo vyhodné kupy; ked sa v januari zastavi predaj motivovany danovymi
optimalizaciami, zvyc¢ajne sa odrazia a prinesu silny a rychly zisk.

Januarovy efekt celkom nezanikol, stratil v§ak na sile. Podla profesora financii
Williama Schwerta z Rochesterskej univerzity plati, Ze ak by ste nakupili malé ak-
cie koncom decembra a predali ich zac¢iatkom janudra, v rokoch 1962 az 1979 by ste
trh porazili o 8,5 percentualneho bodu, v rokoch 1980 az 1989 o 4,4 bodu a v rokoch
1990 az 2001 o 5,8 bodu.™ KedZe sa o janudrovom efekte dozvedelo viac ludji, viac ob-
chodnikov kupovalo malé akcie v decembri, ¢im sa stali menej vyhodnymi a klesli aj
ich vynosy. Januarovy efekt je okrem toho najvac¢si medzi najmensimi akciami - pod-
la spolo¢nosti Plexus Group, poprednej autority v oblasti maklérskych nakladov, vsak
mozu celkové naklady na ndkup a predaj takychto malych akcii dosiahnut az 8 % z da-
nej investicie.” Bohuzial, kym zaplatite svojmu maklérovi, véetky zisky z januarového
efektu sa rozplynu.

2. Robte to, ¢o funguje. V roku 1996 vydal neznamy finan¢ny manazér James
O’Shaughnessy knihu s nazvom Co funguje na Wall Street. Tvrdil v nej, ze ,investori
si mozu pocinat ovela lepsie ako trh®. O’Shaughnessy vyslovil ohromujtice tvrdenie:
,»Od roku 1954 do roku 1994 ste mohli premenit 10 000 dolarov na 8 074 504 dolarov
a prekonat trh viac ako desatnasobne, s priemernym ro¢nym vynosom 18,2 %. Ako?
Kutpou kosa 50 akcii s najvys$imi jednorocnymi vynosmi, ktorych zisky rastli pat ro-
kov po sebe a ktorych cena bola nizsia ako 1,5-nasobok ich podnikovych prijmov.“Y
O’Shaughnessy, na ktorého medzitym zacali ludia pozerat ako na Edisona z Wall Stre-
et, ziskal na ,,automatické stratégie americky patent ¢. 5978778 a na zaklade svojich
zisteni uviedol na trh skupinu $tyroch podielovych fondov. Do konca roka 1999 tieto
fondy od verejnosti vytiahli vy$e 175 miliénov dolérov a vo vyro¢nom liste akciona-
rom O’Shaughnessy velkolepo vyhlasil: ,, Ako vzdy dufam, ze sa nam spolo¢ne podari
dosiahnut dlhodobé ciele. Stadi, ak budeme pokradovat v nastupenom kurze a bude-
me sa drzat overenych investi¢nych stratégii.”

,»To, ¢o funguje na Wall Street®, vSak prestalo fungovat hned po tom, ako to O’Shau-
ghnessy zverejnil. Obrazok 1-2 ukazuje, Ze dva z jeho fondov boli také pochybné, ze
zadiatkom roka 2000 zanikli a celkovy akciovy trh (merany indexom S&P 500) $tyri
roky po sebe takmer bez prestavky valcoval vSetky O’Shaughnessyho fondy.

V juni 2000 sa O’Shaughnessy priblizil k vlastnym ,,dlhodobym cielom“ tym, ze
fondy odovzdal novému spravcovi a nechal svojich zakaznikov, aby sa postarali sami

Il Schwert tieto zistenia rozoberd v brilantnom vyskumnom ¢lanku ,Anomalie a efektivnost trhu”, ktory je k dispozicii na adrese
http://schwert.ssb.rochester.edu/papers.ntm

IV Pozri komentar Plexus Group 54, ,Uradné ladovce transakénych nakladov’, januar 1998, na www.plexusgroup.com/fs_
research.html.

V  James O’'Shaughnessy, What Works on Wall Street (McGraw-Hill, 1996), s. xvi, 273 - 295.
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o seba aj s tymito ,,overenymi investi¢nymi stratégiami“ "' O’Shaughnessyho akcionari
by mozno boli menej rozéuleni, keby dal svojej knihe presnejsi nazov — napriklad Co
fungovalo na Wall Street... kym som nenapisal tiito knihu.

OBRAZOK 1-2: Co fungovalo na Wall Street...
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3. Riadte sa principom ,$ialenej Stvorice”. V polovici 90. rokov minulého storocia
sa na webovej stranke Motley Fool (a v niekolkych knihach) objavila stratégia s na-
zvom ,,The Foolish Four® (slov. ,$ialena $tvorica“). Podla Motley Fool vam na to, aby
ste ,pozametali s trhovymi priemermi za poslednych 25 rokov® a ,,rozdrvili podielové
fondy“ stacilo venovat ,len 15 mindt ro¢ne® planovaniu investicii. Najlepsie zo vset-

rcc

kého je, ze tato technika bola ,,minimalne rizikova® Mali ste postupovat takto:

VI Pozoruhodnou irdniou je, ze dva fondy O'Shaughnessy, ktoré prezili (teraz zname ako fondy Hennessy), zac¢ali dosahovat
celkom dobré vysledky hned po tom, ¢o O'Shaughnessy oznamil presun spravy pod inu spolo¢nost. Akcionari fondov
boli celkom bez seba. V diskusnej miestnosti na stranke www.morningstar.com sa jeden z nich rozculoval: ,Myslim, Ze pre
O'S-a znamena ,dlhodoby’ nanajvys tri roky... presne viem, ¢o prezivate. Aj ja som veril O'S-ovej stratégii. Povedal som o fonde
aj niekolkym priatelom a pribuznym a som rad, ze na mna napokon nedali.”
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Vezmite si pit akcii z indexu Dow Jones Industrial s najniz$imi cenami akcii a naj-
vy$$imi dividendovymi vynosmi.
Tt s najnizsou cenou vyradte.
Vlozte 40 % prostriedkov do akcie s druhou najniz§ou cenou.
Vlozte po 20 % do kazdej z troch zvysnych akcii.
O rok neskor zoradte DJI rovnakym sposobom a obnovte portfélio podla krokov
1az4.

Opakujte, kym nezbohatnete.

R =

u

Motley Fool tvrdi, ze v priebehu $tvrtstorocia by tato technika prekonala trh o pozo-
ruhodnych 10,1 percentudlneho bodu ro¢ne. V nasledujtcich dvoch desatro¢iach by
podla tohto webu malo 20 000 dolarov investovanych do ,,$ialenej Stvorice® vyrast az
na 1 791 000 dolarov. (Navyse tvrdil, Ze by sa dalo dosiahnut este viac, ak by ste vy-

vy

brali pét akcii DJI s najvyssim pomerom dividendového vynosu k druhej odmocnine

z ceny akcie, vyhodili ti s najvys$sim vysledkom a nakupili nasledujice $tyri.)

Zvazme, & by tito ,stratégia“ mohla splhaf Grahamove definicie investicie:

o Aka ,dokladna analyza® by mohla ospravedlnit vyradenie akcie s najatraktivnej-
$ou cenou a dividendou a ponechanie $tyroch akcii s niz§im skore tychto atraktiv-
nych vlastnosti?

o Ako moze byt vlozenie 40 % prostriedkov do jednej akcie ,,minimalne rizikovou®
operaciou?

o Ako mdze byt portfdlio styroch akcii dostato¢ne diverzifikované na to, aby posky-
tovalo ,,bezpecnost istiny“?

Stratégia $ialenej Stvorice teda predstavovala jeden z najpochabejsich spdsobov vy-
beru akcii vobec. Partia z Motley Fool urobila rovnaka chybu ako O’Shaughnessy:
ak sa budete dostatocne dlho pozerat na velké mnozstvo tidajov, objavi sa obrovské
mnozstvo vzorcov — hoci iba nahodnych. Len dielom nahody budti mat spolo¢nosti
s nadpriemernymi vynosmi z akcii vela spolo¢nych ¢rt. Ak vsak tieto ¢rty priamo ne-
prispievaju k nadpriemernej vykonnosti akcii, nemozno prostrednictvom nich pred-
povedat buduce vynosy.

Ziadny z postupov, ktoré Motley Fool s takou pompou ,,objavil“ - vyradenie akcie
s najlep$im skore, zdvojndsobenie mnozstva akcii s druhym najvys$im skore, vydele-
nie dividendového vynosu druhou odmocninou z ceny akcie —, by nemohol spdsobit
alebo vysvetlit budtcu vykonnost akcie. Casopis Money Magazine zistil, Ze portfélio
zlozené z akcii, ktorych ndzvy neobsahovali Ziadne opakujtce sa pismena, by dosiahlo
takmer rovnakua vykonnost ako stratégia $ialenej $tvorice, a to z rovnakého dovodu -
z ¢ireho $tastia.""" Graham ndm ustavi¢ne pripomina, Ze akcie sa m6zu v budicnosti
vyvijat dobre alebo zle podIa toho, ¢i a ako sa dari podnikom, ktoré za nimi stoja - nic¢
viac a ni¢ mene;j.

VI Pozri Jason Zweig, ,False Profits’, Money, august 1999, s. 55-57. Dékladnu diskusiu o stratégii Sialenej Stvorice najdete aj na
stranke www.investor home.com/fool.htm.
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Stratégia Sialenej $tvorice s trhom nepozametala. Pozametala zato s tisickami [udi,
ktori sa nechali oklamat a uverili, Ze ide o formu investovania. Len v roku 2000 stratili
akcie $ialenej $tvorice (Caterpillar, Eastman Kodak, SBC a General Motors) az 14 %,
zatial ¢o Dow ako taky klesol len 0 4,7 %.

Tieto priklady poukazuju na to, ze na Wall Street jestvuje len jedno, ¢omu medvedi
trh nikdy neublizi: hltipe napady. Kazdy z tychto takzvanych investi¢nych pristupov
sa stal obetou Grahamovho zdkona. Vietky mechanické vzorce dosahovania vyssej
vykonnosti akcii st formou ,,istého sebazni¢ujiiceho procesu podobného zakonu kle-
sajucich vynosov®. Existuji dva dévody, prec¢o vynosy slabnd. Ak vzorec vychadzal len
na nahodnych $tatistickych poryvoch (ako princip $ialenej $tvorice), ¢as ukaze, ze od
samého zaciatku i8lo o nezmysel. Ak vSak vzorec v minulosti skuto¢ne fungoval (ako
napriklad janudrovy efekt), jeho zverejnenim trhovi odbornici vzdy oslabuju - oby-
¢ajne dokonca znicia - jeho efektivitu v buducnosti.

To véetko posilnuje Grahamovo varovanie, Ze k $pekulaciam musite pristupovat
rovnako ako skaseni hrac¢i k navstevam kasina:
o+ Nikdy si nesmiete namyslat, Ze investujete, ked Spekulujete.

o Spekuldcie sa stavaju smrtelne nebezpe¢nymi vo chvili, ked ich za¢nete brat vazne.
o Musite si stanovit prisne limity na sumu, ktort ste ochotni stavit.

Podobne ako rozumni hradi, ktori si do kasina so sebou vezmu napriklad 100 dola-
rov a zvy$né peniaze nechaji pekne zamknuté v hotelovom trezore, aj inteligentny in-
vestor vycleni malu ¢ast celkového portfolia ako tcet na ,,penazné blaznovstva“ Ma-
ximdlna pripustnd suma, ktord mézeme vystavit §pekulativnemu riziku, pre vi¢sinu
z nas tvori 10 % celkového majetku. Nikdy nemiesajte peniaze zo $pekulativneho uctu
s tymi na investi¢nych uétoch, nedovolte $pekulativnemu mysleniu prenikat do inves-
ti¢nych aktivit a nikdy ,,pennaznym blaznovstvam® nevenujte viac ako 10 % svojho ma-
jetku, nech sa deje ¢okolvek.

V dobrom i zlom je hrac¢sky instinkt sucastou Iudskej prirodzenosti. Pre vacsinu
ludi je preto zbyto¢né snazit sa ho potlacit. Musite ho vSak miernit a krotit: to je naj-
lepsi spdsob, ako sa nikdy nenechat oklamat a nezamienat si $pekulaciu s investiciou.
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