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Predmluva k ¢eskému vydani

Benjamin Graham

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

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

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

vvvvvv

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

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

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

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

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

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

Benjamin Graham (1894 -1976)

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

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

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

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

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

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

Pretisténo z Financial Analysts Journal, listopad / prosinec 1976

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

Benjamin Graham v poznamce
Jasona Zweiga

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

Chinua Achebe!

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

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

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

Jak chytry Graham ve skute¢nosti byl?

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

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

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

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

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

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

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

* Honil se za popularnimi akciemi — a spalil se.

+ Pfilis obchodoval — a naucil se trpélivosti.

 Prilis riskoval — a naucil se opatrnosti.

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

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

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

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

vvvvvv

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

Ctyii stavebni kameny
Graham zdiraznuje ¢tyfti kliCové zasady:

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

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

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

TABULKA 0-1 Akcie vs. Podniky

Akcie Podniky

Ocenéni

Cena Hodnota

Presnost ocenéni

S pfesnosti na centy Pfiblizné rozmezi

Zaklad ocenéni

Soucasna hodnota celkové
budouci hotovosti vygenerované
podnikem

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

Cetnost zmény

Az tisickrat denné Maximaln¢ parkrat za rok

Divod zmény

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

Dlouhodoba ziskovost; stabilita
podniku; konkurence

Typicka doba drZeni

Maximalné jeden rok Minimalné po jednu generaci

Riziko

Prubézna, aktualni volatilita trzni
ceny

Trvaly pokles hodnoty podniku

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

niho trhu.

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

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

Vsechny Grahamovy ptvodni kapitoly zistavaji beze zmén.3

4 Viz Kapitola 8.

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

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

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

S touto knihou ve svych rukach jste na dobré cesté stat se inteligentnim investorem.
V dalsi kapitole si povime, co to znamena a co na vas ceka.
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