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Benjamin Graham - otec moderni
analyzy cennych papirt

Benjamin Graham je povazovin za vibec nejvlivnéjsiho investi¢niho filozofa. Warren
Buffett o ném prohlisil, Ze to byl ,ten nejchytiejsi clovek®,! kterého kdy poznal. Buffett
ostatné z Grahama v mnohém vychazi. Kdyz mu bylo 19 let a studoval na Nebraské
univerzité, cetl Grahamovu druhou knihu, Inteligentni investor; o Cetbé této knihy
pak fekl, Ze jeho zazitek byl podobny jako zkusenost Pavla na cesté¢ do Damasku —
spatfil svétlo. Buffetta Grahamovy myslenky zasahly tak prudce, Ze se v roce 1950
nabidl, Ze bude pro firmu Graham-Newman Co. pracovat zadarmo! Graham jej vSak
odmitl. Buffett o tom pozdéji fekl: ,Graham mé odmitl jako pfili§ drahého. Bral tu
svou hodnotu skute¢né vazné!“? Nakonec (,kdyz jsem se ho aZ ptili§ naobtézoval“3)
byl Buffett v roce 1954 prijat a se svym ucitelem udrzoval po mnoho let blizky vztah.
V padesitych letech pracovali pro malickou firmu Graham-Newman pouze ¢tyfi
»délnici“. U tf z nich — Waltera J. Schlosse (WJS Partners), Toma Knappa (Tweedy,
Browne Partners) a Warrena Buffetta — lze po jejich odchodu sledovat ohromujici
investi¢ni vysledky.* Sém Graham velké bohatstvi neshromézdil (kdyz v roce 1976
zemfel, zanechal po sobé majetek v hodnoté 3 miliont dolari), ale jeho myslenky mély
vliv na vznik multimiliardovych jméni. Byl velmi intelektudlné zaméfen a jeho zdjem se
namisto penéz soustiedil spiSe na intelektudlni vyzvy spojené s vybérem akcii.

Graham byl viid¢im predstavitelem hodnotové investi¢ni skoly. Touto charakteristikou
v§ak nemdm na mysli zjednodusenou, zkreslenou a hrubou ,analyzu®, kterou je velkd
¢ast soucasného hodnotového investovani. U stavajicich deformovanych a az détsky
primitivnich metod ¢asto propagovanych ve finanénim tisku spo¢ivd nejvétsi intelektualni
hloubka v nakupu akcii s vysokymi dividendami nebo nizkym P/E ¢i P/B.** Grahamovo

hodnotové investovini ovéem bylo mnohem sofistikovanéjsi. Hledal vyhodné ceny, ale

*  Grahamovym zikem byl také Bill Ruane (fond Sequoia), ktery navstévoval jeden z Grahamovych kurzi na
Kolumbijské univerzité v roce 1951.

** Ukazatel P/B (price-to-book ratio) vyjadiuje pomér trini ceny akcie k u¢etni hodnoté akcie. V angli¢ting
se 1ze také setkat s oznacenim market-to-book ratio. (pozn. prekl.)
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zdrovei si uvédomoval, Ze piijeti jednokritériové filozofie by mélo negativni dopad. Pokud
by to bylo tak jednoduché jako aplikace jednocifernych ¢isel v matematice, vyuzivali by
tuto metodu vsichni a nadprimérné vynosy by brzy nebyly mozné.

Za dvacet let (od roku 1936) zajistila spole¢nost Graham-Newman Corporation svym
klientam neobvykle vysoké vynosy: ,Uspésnost spolecnosti Graham-Newman Cor-
poration lze vidét na jejich pramérnych ro¢nich vyplicenych vynosech. Zjednodusené
feceno, pokud ¢lovék v roce 1936 investoval 10 000 dolart, dostaval v nasledujicich dvaceti
letech v priiméru 2 100 dolari ro¢né a na konci pak obdrzel pivodnich 10 000 dolard.“
Ve vypovédi pred senitem’ v roce 1955 uvedl Graham mirné odlisny tdaj: ,V pribéhu
let jsme na kapitalu obvykle vydélavali zhruba 20 procent ro¢né.“ Takovyto vysledek
je vyrazné lepsi nez vynos dosazitelny na trhu jakozto celku. Banka Barclays Capital®
napiiklad ukazuje, Ze ve stejnych letech dosahovala pramérnd ro¢ni redlnd (po ode-
¢teni inflace) vynosova mira u americkych akeii s reinvestici hrubého dichodu pouze
7,4 procenta. I po pfipoc¢teni praimérné ro¢ni inflace ve vysi 3,8 procenta® k idajum
banky Barclays Capital, abychom mohli oba vysledky porovnat, jsou vynosy spole¢nosti

Graham-Newman vyrazné lepsi nez vynosy, kterych dosahoval primérny investor.

Rané vlivy

Benjamin Graham se narodil jako Benjamin Grossbaum v Londyné v roce 1894. Jeho
rodina se pfest€hovala do USA, kdyz byl jesté dit€, a brzy nato, kdyz bylo Benjaminovi
osm a pul roku, mu zemfel otec. Snad jeho rané zkusenosti, kdy jeho rodina bojovala
o preziti, v ném zakofenily potiebu investi¢niho pfistupu, ktery klade na prvni misto
bezpedi (kterého se ovéem v opojnych dvacitych letech docasné nedrzel). Jeho matka
se pokousela podpofit rodinny rozpocet riskantnimi strategiemi, vysledek vsak byl
neuspokojivy a nevesely.

Inteligentni, leC pfilis sebevédomy

Ackoli patiil Graham do chudé rodiny, mél dobré vzdélani a byl vyjimecné inteligentni.
Po dokonceni Kolumbijské univerzity v roce 1914 ziskal nabidku vyucovat na tfech
katedrach: anglického jazyka, filozofie a matematiky. Vechny nabidky odmitl a misto
toho se stal finan¢nim analytikem na Wall Street. Jeho talent se brzy projevil, Graham
délal rychlé pokroky a ,neustily posun k lepsimu“’ zaznamendvala i jeho Zivotni
droven. V roce 1925 jiz piekonal nejen chudobu mladi, ale také instinktivni opatrnost:
»V jednatficeti uz jsem si byl jisty, Ze vim naprosto vSe — nebo alespon vse, co potiebuji

* Implicitni cenové deflace HDP. US Office of Business Economics, 7be National Income and Product Accounts
of the United States 1929-1965.

m 69



Cast 1 m Investi¢ni filozofie

védét o vydélavini na akciich a dluhopisech —, takze mdm Wall Street v mali¢ku a moje
budoucnost bude stejné neomezend jako mé ambice. ... Byl jsem moc mlady, abych si

uvédomil, Ze jsem se dostal do pasti pfilisného sebevédomi.“®

Zalozeni investi¢niho fondu

Dne 1. ledna 1926 vznikla soukromad investi¢ni spole¢nost Benjamin Graham Joint
Account. Na pocatku do ni investofi vlozili 400 000 dolarti. Na konci roku 1926 se
pak ke Grahamovi pridal Jerry Newman. Kazdy rok chtéli do jejich fondu vlozit penize
daldi a dalsi pratelé, takze v roce 1929 jiz Graham s Newmanem fidili fond o hodnoté
kolem 2,5 milionu dolard.

Graham byl vyTecny, aktivni, mél logické mysleni a smysl pro humor. Mohl se pochlubit
vSemi vlastnostmi vynikajiciho uditele a tyto dary také stédfe vyuzival ve svém kurzu
Analyza cennych papir, ktery jako odborny asistent na ¢dste¢ny uvazek vedl na
ekonomické fakulté Kolumbijské univerzity — prvni kurz probéhl na podzim roku 1927.
Jeho akademickd kariéra trvala 40 let a béhem ni ziskal mimo jiné profesuru a dalsi
tituly na Kolumbijské univerzité, Newyorském institutu financi a UCLA (University
of California, Los Angeles).

Manie dvacatych let

Na konci dvacitych let mél jiz Graham povést clovéka, ktery dokaze nalézt zajimavé
investi¢ni piilezitosti. Navzdory sebekritice, pokud jde o samolibost a piilisné sebevédomi,
byl na konci dvacitych let podle vSeho relativné opatrnym investorem. Za jeho silné
stranky byly pokladany intelektudlni nezéavislost a hluboky smysl pro poctivost.

Na vrcholu by¢iho trhu vsak jako by jeho racionalni stranka svddéla boj s emocemi, jak
ukazuje nasledujici citat:

Vzpomindm si, jak (Bernard) Baruch (v roce 1929) hovofil o absurdni anomdlii, kdy
silidé berou kritkodobé uvéry s osmiprocentni drokovou sazbou na akcie s pouhym
dvouprocentnim dividendovym vynosem. Na to jsem mu odpovédél:, To je pravda,
ale diky zdkonu kompenzace bychom méli ocekdvat, Ze jednoho dne uvidime
opak — avéry s dvouprocentni turokovou sazbou a u dobrych akcii osmiprocentni
dividendu.‘ Pokud jde o rok 1932, moje proroctvi nebylo zcela mylné... Opravdu
zvlastni mi ale pfipadd, Ze jsem ve v§i vdznosti mohl uéinit takovouto prognézu, ale
nedokazal jsem si uvédomit nebezpedi, jemuz jsem vystavil kapital své spole¢nosti.”

Graham pozdéji dospél k zdvéru, Ze v horecce let 1928-1929 se z investori stali
spekulanti. Zcela pfekroutili vyznam investi¢ni hodnoty a ztratili kontakt s klicovymi
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principy. Napfiklad zapomnéli, Ze ne vdechny kvalitni firmy nabizeji hodnotné akcie,
protoze tyto akcie mohou byt s ohledem na dobré vyhlidky firmy nadhodnoceny.
K ohodnoceni akcii je navic potieba velkd mira skepse. Ohodnoceni zalozena na
projekcich zisku mohou byt velmi nespolehlivd, a vétsi pozornost by tak méla byt
vénoviana zdkladné v podobé hmotnych aktiv. Ve zjitfené atmosféie spekulativniho
boomu pumpovali investofi penize do spole¢nosti, diky cemuz spole¢nosti bohatly,
ale jejich akciondfi chudli. By¢i trh podporuje ,chaotickou uéetni politiku a zcela
neraciondln{ kritéria hodnoty*.1?

Velka hospodaiska krize

V poloviné roku 1929 pouzival fond 2,5 milionu dolard kapitilu na dlouhé pozice
(ndkup cennych papirii), coz bylo vyviZeno stejnym objemem dolart v kratkych
prodejich (prodej cennych papirg, které fond aktualné nevlastnil). Déle mél 4,5 milionu
dolarti ve skute¢né dlouhych pozicich, proti nimz byly 2 miliony dolara dluhd. Rok
1929 uzaviral fond s dvacetiprocentni ztritou. Mély vsak pfijit jesté horsi Casy: v roce
1930 zaznamenal fond ztritu ve vysi 50,5 procenta, v roce 1931 16 procent a v roce
1932 pak 3 procent. Kumulovana ztrita v letech 1929-1932 ¢inila z 2,5 milionu celych
70 procent. Navzdory ztrité¢ a odchodu nékterych investort vsak fond Benjamin
Graham Joint Account piezil. V roce 1933 zacinal s 375 000 dolary. Graham po dobu
krize nepobiral plat a navic velmi tvrdé pracoval, aby ziskal prostfedky investori zpét.
Béhem roku 1933 zaznamenal padesétiprocentni zisk a v roce 1935 jiz byly vSechny
minulé ztraty vynahrazeny.

Klicové slozky Grahamovy filozofie

Potiebu opatrnosti jako by do Grahamova mysleni ,vypilila“ zkuSenost s hore¢natou
atmosférou dvacitych let, kterd jej smetla s sebou, nasledny pad burzy a hospodarska
krize. Od té doby trval na vyrazném bezpecnostnim polstafi. Odsuzoval spekulaci.
Vyhledival cenné papiry, které byly tak podhodnoceny, Ze zde z dlouhodobého hlediska
byla mizivd pravdépodobnost, Ze by svou trzni hodnotu dile ztratily.

Pravé Grahamuv diiraz na jistotu pfedstavoval to, ¢eho si Buffett povazuje nejvic:
»(Grahamovi) neslo o brilantni investice, a uzZ viibec ne o médni trendy. V centru véeho
u néj bylo zdravé investovini a podle mého nizoru z vis muze zdravé investovani udélat
bohace, pokud ovsem nejste piili§ velci nebo nemite pifili§ naspéch, ale nikdy kvili nému

nezchudnete, coz je jesté lepsi.“1!

Béhem velké hospodaiské krize si Graham vypracoval jedine¢ny investi¢ni pfistup.
Sam pro sebe se pokusil rozliit investici od pouhé spekulace. Vysledkem jeho tvah
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bylo odmitnuti bézné piijimaného nizoru, Ze rozdil spoc¢iva v typu zakoupeného
finan¢niho nastroje. Rovnéz zamitl délku ¢asového obdobi, po které je cenny papir
drzen. Uvédomil si, Ze rozdil je pfitomen v mysli ¢lovéka, ktery ¢ini ndkupni a prodejni
rozhodnuti. Kli¢em je tedy postoj daného jedince. Primédrnim zdjmem spekulanta je
ocekavat trzni fluktuace a z nich pak tézit. Naopak ,investi¢ni operace je takovd, kterd
po zevrubné analyze slibuje jistotu zachovani jistiny a uspokojivy vynos. Operace, které
tyto pozadavky nespliuji, jsou spekulativni“.!? Kli¢ové slozky investi¢ni operace jsou
uvedeny na obrazku 3.1.

Zevrubnd analyza

m akcie jako ¢asti firmy

m argumenty/fundamentalné kvantitativni

B na zdkladé praktickych investi¢nich zkusenosti

m vnitfni hodnota (intrinsic value)/ziskovy potencial (earning power)

Y

Investice
A A

Jistota zachovdni jistiny Uspokojivy vynos

Obrazek 3.1 m Tfi slozky investicni operace podle Grahama

Vsimnéte si, ze Graham nehovoii o jednotlivé emisi akcii ¢i o jednotlivém ndkupu akii,
nybrz o investi¢ni operaci. Divod je ndsledujici:

Je chybné nahliZet na investice jako na cosi, co svou povahou vzdy spocivd v emisi.
Podstatnou slozkou je ¢asto cena, takze akcie ... miZe mit investini hodnotu
na jedné cenové hlading, avsak jiz ne na jiné. Investici lze dile ospravedlnit ve
skupiné emisi, které by nebyly dostate¢né bezpecné, pokud bychom investovali
pouze do jedné z nich. Jinymi slovy, nutnosti zde muze byt diverzifikace, kterd by
snizila riziko souvisejici se samostatnymi emisemi na minimum, a to s ohledem na
investi¢ni pozadavky.!3
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Efektivni investovani a argumenty

Prvnim pozadavkem je zevrubnd analyza, ¢imz Graham mini studium fakt. Aspirujicim
investi¢nim analytikim radil, aby na akcie nahliZeli jako na podil v dané firmé. Predstavte

si, Ze mate v urcité soukromé firmé podil. Nebo jesté lépe: odhadnéte Prvhim
hodnotu firmy, jako by vim patfila celd. Graham zastival nézor, Ze analytici x

’ ’ ozadavkem
z Wall Street se jen ziidkakdy zamysleji nad klicovou otdzkou ,Za kolik se pe zevrubna
dand firma prodava>“. Kdyby mél ale kdokoli, kdo by chtél koupit napfiklad J analyza

desetiprocentni podil ve firm¢, zaplatit 100 000 dolarti, nejdfive ze vseho
by jej napadlo vynasobit danou ¢dstku deseti a zjistit tak, zda je ohodnoceni celé firmy
pfiméfené — opravdu jde za 1 milion dolarti o dobrou koupi? Investor zastdvajici tento
efektivni pfistup by zvazil hodnoty nabizenych aktiv, silu finan¢nich zdroji a ziskovy
potencidl. Pokud se investor zaméfi na samotnou firmu, mizZe se tak vyhnout chybé
v podobé soustfedéni se pouze na kritkodobé pohyby akcii na Wall Street. Krdtkodobé
nepiiznivé faktory maji ¢asto vyrazny dopad na trzni cenu akcii. Prestoze tyto udélosti
kratkodobé povahy maji jen méloco do ¢inéni s fundamentdlni hodnotou firmy, Wall
Street nemilosrdné sniZi cenu jejich akcii.

Investovani se tak v podstaté podobd vlastnictvi obchiidku na rohu, ktery ma vynikajici
pozici a od néjz se ocekavi, Ze bude mit i nadéle silnou konkurenéni vyhodu a vysoky
zisk, a to po tak dlouhé obdobi, jaké 1ze bez vétsich problémi zahrnout do prognézy.
V nésledujicich tfech mésicich v§ak obchody nebudou valné, protoze na silnici pfed
obchodem se bude délat novy koberec. Byl by naprosty nesmysl, pokud bychom kvli
tomu vyrazné snizili ohodnoceni firmy. Jeji hodnotu z naprosté vétsiny urcuji zisky, které
bude obchod generovat po dlouhou dobu po uplynuti téchto tfi mésica. Piesto se zd4,
ze Wall Street je posedld pravé kritkodobymi negativnimi zpravami a nepfiméfené
pak snizuje cenu akcii. Je tedy zfejmé, Ze trzni ceny nevychézeji z raciondlniho ¢i
matematického vztahu k fundamentalnim faktorim (alespoii ne v kritkodobém hori-
zontu), ,nybrz z mysli a rozhodnuti kupujicich a prodivajicich“.}* ,Ceny kmenovych
akcif nejsou vysledkem dukladnych vypoctd, nybrz vyplodem chaotickych stfeti
lidskych reakei. Akciovy trh se spiSe nez vize podobd hlasovacimu zafizeni. Na faktické
udaje nereaguje pfimo, nybrz pouze skrze jejich dopad na rozhodnuti kupujicich
a prodavajicich.“!® TakZe pokud dokdzete analyzovat akcie nezavisle, a to nikoli jako
kriatkodoby Zeton pii hazardni hie, nybrz jako podil na vlastnictvi skute¢né firmy,
muzete byt pfed konkurenci ve vyhodé.

Tento nezavisly pistup vyZaduje, aby se vase analyza opirala o pevné argumenty, které
budete bez vétsich problému schopni obhijit. Je zapotiebi kritické analyzy dostupnych
fakt o dané firmé. Dile je potfeba, abyste méli odvahu, ktera vychdzi z vasich znalosti
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a zkusenosti. Pokud s vasimi zavéry ostatni lidé, a to i vétsina, nesouhlasi, méli byste
byt pfipraveni vétsinovy ndzor zavrhnout a jednat podle svého. Tim se vSak fidte jen
tehdy, pokud méte pravdu, jinymi slovy, pokud jsou vase data a argumenty spravné.
Graham o odvaze ve svété cennych papirt hovoii jako o nejvyssi ctnosti, kterd stoji na

,odpovidajicich znalostech a ovéfeném dsudku®.1®

Graham si ovéem dava velky pozor, aby pfili§ nezdiraznoval sklon trhu k chybam.
Nezavisle myslici a kriticky analytik totiz musi trhu vénovat pozornost a musi k nému
mit také respekt, zaroven vsak musi byt schopen se od néj v pfipadé potieby odpoutat.

Vnitfni hodnota (Intrinsic value)

Vnitini hodnota® pfedstavuje pojem, kterému Graham pfipisoval zna¢nou dileZitost.
Povazoval jej za tézko postizitelny koncept a nejblize se mu jej podafilo definovat jako
,hodnotu spole¢nosti pro soukromého vlastnika“.’” Jde o cenu, za kterou by se akcie
méla prodivat, pokud by byla na normalnim trhu fadné ocenéna. Tedy cenu, kterou
ospravedlriuji fakta. Mezi tato fakta patii aktiva, zisk, dividendy a redlnd perspektiva firmy.

Je obtizné tento koncept pouzit tak, aby bylo mozné uréit konkrétni ¢iselny udaj. Ana-
lytici se o to jiz pokouseli. Nejdfive se domnivali, Ze se shoduje s Gcetni hodnotou
firmy — &istou hodnotou aktiv (net asset value) rozvahy, kdy jsou aktiva upravena tak,
aby reflektovala redlné ceny (fair prices). Vaznym nedostatkem tohoto pojeti vSak byla
skute¢nost, Ze ucetni hodnoty spole¢nosti obvykle maji jen maly systematicky vztah
k ziskiim (a tedy také hodnot€). Nékteré firmy vykazuji negativni Gcetni hodnotu, avsak
maji vysoké zisky a vysoky akciovy kurz; jiné disponuji mnozstvim toviren, stroji,
zafizeni, zdsob atd. a nemaji Zddné dluhy, avsak jejich ziskovost neni valna.

Jeden z alternativnich pohledu, ktery zastdval také Graham, pak tvrdil, Ze vnitfni
hodnotu urcuje jeji ,ziskovy potenciil (earning power)“.!8 Ten se viak pfesnéji urcuje
jen s velkymi obtiZemi. Analyza minulych ziskd (pramér, trend ristu &i poklesu) je
sice do jisté miry uzite¢nd, museji ale existovat padné davody, aby bylo mozné véfit,
ze tento trend miiZe byt voditkem rovnéz v budoucnosti, chceme-li vyuzit jednoduché
extrapolace. V mnoha pifipadech je vSak opravnénost tohoto predpokladu slaba.

Navzdory danym obtizim je ovSem nutné odvodit urcitd o¢ekavani budoucich zisk,
k nimZ m4 analytik divéru. Graham tvrdi, Ze pfesnd Cisla nejsou tfeba; potfebujeme
pouze védét, je-li udiavand hodnota neadekvitni, nebo naopak vyrazné vyssi nez
trzni cena. ,Pro tyto diivody muze byt neurcité a pfiblizné urceni vnitini hodnoty

*

Anglicky termin ,intrinsic value“ nepochézi od Grahama. Poprvé jej pouzil William Armstrong ve své
brozute Stocks, and Stock-jobbing in Wall Street v roce 1848.
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postacujici.“!” Analytik musi pracovat s ohledem na rozpéti ptiblizné vnitini hodnoty.
Spolu s nirtistem nejistoty obklopujici urcitou akcii se pak rozpéti vnitini hodnoty
rozsifuje. Graham uvadi pfiklady 20 az 40 dolart za vyrobce letadel a leteckych motort
Wright Aeronautical v roce 1922 oproti 30 az 130 dolarim u vyrobce zemédélskych
strojit Case v roce 1933.2° Tento druh mysleni umoziiuje investorovi vyuzit koncept
vnitini hodnoty v nejistém svété. Pokud trzni cena klesne hluboce pod spodni hranici
tohoto rozpéti, jedna se o ,,dobrou koupi®.

Bezpeclnostni polstar (margin of safety)

Zde se dostivime ke Grahamovu pravdépodobné nejvlivnéjsimu aforismu — bezpec-
nostnimu pol§tafi. Graham fikdval, Ze pokud by mél vtésnat tajemstvi kvalitni
investice do tfi slov, jeho motto by znélo ,margin of safety (bezpecnostni pol3taf)“.?!
Traumatické zkusenosti s prudkym boomem a naslednou krizi ve dvacitych
a tficdtych letech vedly Grahama k tomu, aby kladl hlavni diraz na ochranu proti
nepfiznivému vyvoji. Hodnota musi dostate¢né pfesahovat zaplacenou cenu, takze
i v ptipadg, Ze investor pozdéji zjisti, Ze koupeny cenny papir neni tak atraktivni,
jak se zddl v dobé analyzy, je stile mozné ziskat uspokojivy vynos. Bezpe¢nostni
polstaf v investovini do akcii odpovidd dodate¢né nosnosti vysokych kancelafskych
budov, mostti a lodi, kterd je mnohem vysi, nez je za normélnich (ale také moznych
abnormalnich) okolnosti potfeba. Jde o druh zajisténi proti necekanym udédlostem:
»2Kupujte cenné papiry, které nejsou pouze nepiilis drahé, ale které se na zakladé analyzy
jevi az prilis levné.“*> Koncept bezpe&nostniho polstife je tak prubifskym kamenem,
ktery odlisuje investi¢ni operaci od spekulace. Je bezpochyby pravda, Ze spekulanti
presvédcuji sami sebe, Ze pii rizikovych transakcich je pravdépodobnost tspéchu na
jejich strang, a tvrdi, Ze s bezpe¢nostnim pol§tdfem pracuji také. Tito jedinci se mohou
navic citit nadfazeni, pokud jde o schopnosti vybéru akcii ¢i kvalitu systému. Takovito
tvrzeni jsou vSak neoprdvnénd, nebot dani jedinci si nezjistili relevantni fakta ani
nepouzili pfesvédcivou argumentaci. Naopak vychazeji ze subjektivniho ndzoru na
budouci pohyb cen — z pocitu, Ze trh ¢i konkrétni akciovy titul bude stoupat ¢i klesat.
Neexistuje zpisob, jak by bezpe¢nostni polstdit mohl takovéhoto spekulanta jakkoli
smysluplné chrénit.

Investofi, na rozdil od spekulantu, ve svych Gsudcich vychézeji z argumentu zalozenych
na zkusenostech a vyuzivajicich statistické tdaje; bezpe¢nostni polstaf se tak projevuje
v Cislech, nikoli ve spoléhdni na nazor. Ve tficitych letech napriklad Graham zpozoroval,
ze celkovd hodnota akcii byla u mnoha spole¢nosti ,nizsi nez hodnota obligaci, které
by bylo moZno bezpeéné vydat oproti majetku firmy a jejimu ziskovému potenciglu“.23
Jinymi slovy, pokud investor koupil kmenové akcie spole¢nosti, bral na sebe riziko,
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které se podobalo tomu, kdyby koupil vysoce zabezpecené dluhopisy s nizkym rizikem
neproplaceni, a pfesto by nabizené vynosy vyrazné pfesahovaly vynosy dluhopisu.
I Graham vsak piizndval, Ze prilezitost dosahnout dobrého zisku se na finan¢nich
trzich jen zfidkakdy poji s bezpe¢nosti.

V béznéjsich trznich podminkéch je tajemstvi nalezeni vhodného bezpe¢nostniho
polstafe ukryto v ofekdvaném ziskovém potencialu, nikoli ve vysokém kryti aktivy (asset
backing). Ve ¢tvrtém vydani knihy Inteligentni investor (1973) Graham objasnil koncept
bezpecnostniho polstife poukazem na to, Ze akcie jako celek v roce 1972 nedokizaly
takovyto polstaf poskytnout. Investofi vyhnali P/E na droven, kde se dokonce akcie
s relativné nizkym P/E prodévaly za hodnotu pfesahujici 12ndsobek zisku, coz vedlo
k ziskovému vynosu (zisk/cena) ve vysi 8,33 procent: ,Na tomto zdkladé by byl rozdil
mezi ziskovym potencidlem akcie a irokovym vynosem obligaci v priibéhu desetiletého
obdobi stéle piili§ maly na to, aby mohl byt povazovin za adekvitni bezpecnostni
polstaf. Z tohoto diivodu mame pocit, Ze dnes existuje redlné riziko i v pripadé
diverzifikovaného portfolia kvalitnich kmenovych akcii. Toto riziko mize byt plné
vykompenzovino ziskovymi moznostmi tohoto portfolia ... Ze stary balicek dobrych

ziskovych moznosti kombinovany s malym koneinym rizikem jiz neni na sklade.“24

Bezpecnostni polstif se tedy smrsknul. Jak prorockd Grahamova slova byla, ukdzaly
otfesy v letech 1973-1974. Investofi v roce 1972, stejné jako v letech 1928-1929,
nedbali na pravidlo zdravého rozumu, jez fikd, Ze investovani do akcii musi vychdzet ze
zavedenych kritérii, kterd zahrnuji bezpe¢nostni prvek. V by¢ich obdobich ma trh sklon
vytvaret kritéria novd — obecné na zdkladé aktudlni ceny. Stavajici cena, bez ohledu na
to, jak vysoko stoupne, se tak stivd pro nepfemyslejiciho spekulanta méfitkem hodnoty.
Jakékoli pojeti bezpecnosti je u takovychto nakupujicich jen iluzorni a nebezpecné.

Presné urceni bezpecnostniho polstife je bohuzel nemozné. Neexistuje Zddnd absolutni
hodnota ¢i uplnd analyza. Je tedy nutné mit na zfeteli pravdépodobnou ochranu proti
ztraté za véech normdlnich ¢&i logicky pravdépodobnych podminek ¢i okolnosti. Neni
mozné mit bezpecnostni polstaf pro extrémni pfipady nepfedvidatelnych uddlosti.
Graham tedy opét pozaduje, abychom vyuzivali vlastniho dsudku, ovSem tento
usudek musi vychizet z raciondlniho rdmce a z faktd. Je tedy v pfimém kontrastu se
subjektivnim dsudkem spekulanta.

Uspokojivy vynos

Posledni prvek obrazku 3.1, tedy snaha o ,uspokojivy vynos“, pfedstavuje dalsi
kli¢ovy faktor, ktery je v Grahamovych textech popsin ponékud nepfesné. Graham

varuje, abychom neocekavali nadprimérné vynosy, pokud ovéem dany investor nevi
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o hodnotich cennych papira tolik, kolik by védél o soukromé firmé, kterou by piimo
«26

« e 4

vlastnil.?> Odrazuje od pokusii ,,porazit trh“ & ,sézet na vitéze“? a tvrdi, Ze ,neexistuji
spolehlivé zpisoby, jak vydélat penize snadno a rychle, a to ani na Wall Street, ani
kdekoli jinde“.?” Zd4 se, jako by z né&j vyzatoval prekvapivy pesimismus, a velmi se
tak 1isi od autori, ktefi pfed vami vychrli deset zptsobu, jak se stit miliarddfem, nez
napoditite do péti. , Termin ,uspokojivy* je velice subjektivni; tyka se riizné miry &i
¢astky vynosu, tiebaze nizké, kterou je investor ochoten pfijmout, a to za pfedpokladu,
7e pti jedndni uziva pfiméfenou inteligenci.“?® Graham se snazil varovat, aby investofi
nepodléhali piilisnému optimismu a pfilisné chamtivosti a nenechali se ponoukat
k tomu, aby se vzdali kvalitnich investic a spekulovali misto toho s akciemi, jez zddnlivé
nabizeji perspektivu rychlého zhodnoceni kapitilu. Honba za témito preludy konciva
katastrofou. Jedna z Ezopovych bajek vypravi o psu, ktery nasel kus masa. Sebral jej
a vyrazil k domovu. ,AZ to uvidi kamaradi, ti budou koukat,“ pomyslel si. ,, To budu
mit dnes vecefi.“ Na cest¢ domu musel piejit pres lavku. Byl jiz v poloviné cesty, kdyz
v tom se podival doli do vody. Zarazil se. Je tam dalsi pes a divd se na n&j! A v tlamé
md jesté vétsi kus masa! , To maso musim mit,“ prob&hlo psovi hlavou, pustil z tlamy
vlastni kus a vrhl se do vody, aby druhému psovi vyrval jeho kofist. ,Kam se podél?*
zavyl. Druhy pes byl i s masem pry¢, véude okolo jen rozcefend voda a jeho vlastni kus
masa mizi po fece pryc. To, co vidél, byl jen jeho vlastni odraz. Domu se tedy nds pes
vratil s prazdnou.

Ironii je, Ze Graham i se svym pesimistickym pfistupem zduraznujicim piedevsim
bezpecnost trh pfekondval. Tim, Ze neusiloval o nerozumné vysoké vynosy a Fidil se
kvalitnimi investi¢nimi principy v ramci disciplinovaného systému, dokazal dosahovat
vyjimeénych vynosi. Mnozi z jeho soucasniki sice méli vysoké cile, avsak neuspéli.

Ti typy pofizovatell akcii

Ve svém pozdé¢jsim dile se jiz Graham odklonil od rozdéleni na dva tdbory pofizovatel
akcii, tedy spekulanti a investorti. Novd kategorizace, pocitajici se tfemi skupinami,
oteviené pfipousti moznost usilovat o vyjime¢nou vykonnost — avsak pouze za pfisnych
podminek. Graham uvéfil, Ze prvky spekulace jsou pfitomny téméf ve vSech pripadech,
jimiz se analytik cennych papirt zabyva.? 30 V urcitych ptipadech je ale spekulativni
prvek velmi diilezity. Ukolem analytika je pak zajistit, aby byla spekulace piitomna pouze
v nejmensi mozné mite. Pfed pofizovatelem akcii stoji velkd pravdépodobnost zisku, ale
také kruté ztraty — a toto riziko na sebe vzit musi. Graham zde rozdélil pojem spekulace
na dva typy, pfi¢emz kazdy z nich ma velmi odli$ny vyznam. Neinteligentni spekulaci
pfifazuje stary vyznam: nakup bez fadnych znalosti a dovednosti, podstupovini rizika
s vice prostfedky, nez si dany jedinec miize dovolit ztratit, ignorovani kvantitativniho

u 77



Cast 1 m Investi¢ni filozofie

materidlu, zdiraziovani vynosi samotné spekulace namisto schopnosti daného jedince
uspésné spekulovat.

Na druhé strané inteligentni spekulace vyzaduje, aby se jedinec zaméfil na kvantifikova-
telné informace. Vychazi z vypocta pravdépodobnych scéndfi. Spoléha na analytikovy

Inteligentni zkusenosti a na zdkladé peclivého zvazeni fakt dokdze zméfit

spekulace
vyzaduje, aby se
jedinec zaméril na
kvantifikovatelné
informace.

pravdépodobnost uspéchu. Pokud je pravdépodobnost na strané
dané investi¢ni operace, pak je inteligentni ji uskute¢nit. Aby vsak
§lo o inteligentni spekulaci, je nutné akcii koupit ve zjisténém
hodnotovém rozpéti. Pfedstavme si napfiklad, Ze vypocitané
hodnotové rozpéti akcie je 20 az 30 dolard. Pokud byste tento titul
mohli koupit za mnohem mén¢ nez 20 dolarg, slo by o grahamovskou
investici par excellence, nikup v rozmezi 20 az 30 dolart by pfedstavoval inteligentni
spekulaci a ndkup za vice nez 30 dolard by jiz byl neinteligentni spekulaci. Tyto tfi

pfistupy k vybéru akeif ukazuje obrazek 3.2:

U inteligentni spekulace je mozné sniZit riziko a dokonce ji Ize i proménit na investici,
a to pomoci jednoduchého prostfedku v podob¢ diverzifikace. Graham obhajuje vypocet,
ktery vychdzi z dovednosti a ze zkusenosti, avsak uzndvi, Ze neni nutné, aby byly ¢iselné
udaje presné. V rimci portfolia ,vyfesi zakon priméru méné vyznamné chyby i mnohé

piipady zklamani, které jsou ve spekulaci z jeji podstaty pitomné*.3!

B absence analyzy B zevrubni analyza

m celd jistina vystavena riziku M jistota zachovani jistiny
m vynosy by mohly byt velmi nizké

(pokud nemate Stésti)

B zevrubna analyza (zaloZena na pravdépodobnosti)
W jistina vystavena ur¢itému riziku (riziko Ize snizit
pomoci diverzifikace)

Neinteligentni spekulace Inteligentni spekulace Investice

i

Nejhodnotnéjsi investice

Bohuzel az pFilis casty pFistup Madlo prilezitosti
Obrazek 3.2 m Spekulace a investice
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Potizovatel akcii musi podstoupit kritickou sebeanalyzu, a zjistit tak, do které kategorie
patii — je az pfili§ snadné dostat se do pasti viry, Ze investujete, ale ve skute¢nosti jsou
vade aktivity jen neinteligentnimi spekulacemi, a to na zdkladé minimalnich znalosti
¢i nedostate¢né analyzy kupovanych cennych papiri. Pokud skuteéné providite
inteligentni spekulaci, pak neni divod si spilat, pokud je urcitd investice nedspésnd.
Pokud jste totiz provedli dostate¢nou analyzu a vysli z kvalitniho dsudku, dany netdspéch
zde nedokazuje, Ze jste spekulovali neinteligentné.

Ucinte z fluktuaci trhu svého spojence

V roce 1994 prohlisil Warren Buffett ve své pfedndsce v Newyorské spole¢nosti
analytikd cennych papird, Ze pokud tvoii tfi Grahamovy kli¢ové myslenky zdklad
investorovy filozofie, pak nevidi jinou moznost, nez Ze takovyto jedinec musi dosahovat
u akcii pomérné slusnych vynost. Dvéma z téchto principi jsme se jiz zabyvali:

1 nahliZeni na akcie jako na ¢dsti firmy,

2 bezpecnostni polstaf.

Tteti myslenka, kterd ,bude i za sto let povazovéna za zdklad kvalitniho investovini®,>
spociva v nahlizeni na fluktuace trhu jako na své spojence, nikoli nepfitele — z bldznovstvi
je tieba profitovat, nikoli se jej icastnit. Spekulativni pohyby cen jednotlivych akciovych
tituld i celého trhu mohou zajit az pfilis daleko. S periodickou pravidelnosti jsou akcie
ignorovany nebo dochézi k jejich poklesu z diivodu neopodstatnénych obecnych pred-
sudki ¢i pesimismu a v piekvapivé velké ¢asti obchodu s akciemi nemaji ti, ktefi jsou
v téchto obchodech zaangaZovani, ani potuchy — ve sluném slova smyslu — o tom,
jakou maji akcie vlastné hodnotu“.33 Dobry analytik se drzi svého dsudku ohledné
zisku, bez ohledu na docasny optimismus ¢i pesimismus trhu. Jeho tsudek se zméni,
pouze pokud se zménily také fundamentdlni faktory. V praxi jsou vsak pohyby trhu
pro investora uzite¢né. Tyto oscilace totiz nékdy vytvofi podminky, v nichz jsou ceny
vzhledem k hodnoté nizké, coz s sebou nese moznosti nakupu.

Jindy, kdyz jsou ceny naopak neraciondlné vysoké, by mél zase investor pfestat nakupovat
a radéji prodavat. Grahamovo pohrdéni trznimi spekulanty a jejich maniodepresivnim
chovinim je niddherné zachyceno v podobenstvi o panu Trhovi.3* Piedstavme si, Ze
v urcité soukromé firmeé vlastnite maly podil, ktery vis stal 1 000 dolarti. Jeden z vasich
partnerd, ktery se jmenuje pan Irh, je nesmirné ochotny. Kazdy den vam fik4, jakou ma
podle néj vas podil hodnotu, a navic vim bud nabizi, Ze jej od vis odkoupi, nebo vim
naopak prodd dalsi podil ve firmé. Nékdy se vam jeho pfedstava o hodnoté zdd oprav-
nénd a ospravedInénd vyvojem firmy a jeji perspektivou. Pan Trh se viak ¢asto nechdvé
strhnout nad$enim ¢&i strachem a hodnota, kterou nabizi, se vim zdd ponékud posetila.
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Pokud jste opatrnym investorem ¢ rozumnym podnikatelem, nechéte pana Trha, aby za
vés kazdodenné urc¢oval hodnotu tisicidolarového podilu ve firmé? Mozna mu podil radi
prodite, kdyz vim nabidne smésné vysokou cenu, a stejné radi od néj podil koupite, kdyz
vam naopak nabidne cenu pfili§ nizkou. V kazdém piipadé byste si ale méli vytvofit
vlastni ndzor na hodnotu svého podilu, a to na zdkladé aplnych zprav dané firmy o jejich
operacich a jeji finan¢ni pozici.

Cemu se Graham vyhyba

Kromé ptistupti hodnych nisledovini tato kniha také pojedndva o tom, Cemu se vy-
hnout. Kromé toho, Ze Graham odmital bezmyslenkovité pfijimat vSeobecny trzni
pesimismus ¢i optimismus, dodrzoval také nékolik dal$ich ,zdkaza“. Nasledujici ¢ast
obsahuje pét dalsich prekazek, které stoji uspé$nym investicim v cesté.

Pfedvidani trhu, ¢asovani a grafy

Miliony, ne-1i pfimo miliardy dolart jsou kazdoro¢né utrdceny ve snaze predpovédét
makroekonomicky vyvoj ¢i pohyb akciovych indext. Graham obéma témto typtim prognéz
vénoval jen minimdlni & nulovou pozornost. Usiloval o to, aby byly jeho vysledky nezavislé
na veskerych nazorech na budoucnost trhu, a spoléhal se pouze na jediné kritérium: cenova
atraktivita. Problém spojeny s odvozovinim investi¢nich rozhodnuti od prognéz vyvoje
trhu a se snahou ¢asovat ndkupy a prodeje tak, aby ndkupy probihaly na nejnizsi Grovni
kfivky a prodeje na jejim vrcholu, nespocivd v tom, Ze jedinci praktikujici tento piistup jsou
pravdépodobné neinformovani, neschopni ¢i hloupi. Pravé naopak, prognostici vyvoje trhu
jsou velmi inteligentni a schopni. A pravé v tom je problém. Dané ¢innosti se jiz vénuje
tolik odborniki, Ze se jejich usili neustile vzdjemné neutralizuje. Cistym vysledkem je
skute¢nost, ze trh jiz reflektuje vse, co tito odbornici mohou o budoucnosti Fici. Neexistuje
jediny davod, pro¢ by mél typicky investor véfit, Ze se mu podafi najit na trhu spolehlivéjsi
vedeni neZ nepfebernému mnozstvi dalsich spekulanti. Je absurdni se domnivat, Ze Sirokd
vefejnost bude nékdy schopna na prognézach vyvoje trhu vydélavat. Pokud se domnivite,
ze to dokazete, pak vychézite z velmi silného implicitniho pfedpokladu: mdm zvlastni
talent neboli ,cit“ pro trh, vyssi inteligenci, jiZ moji konkurenti nebyli obdafeni. Na
oby¢ejného investora je to vSak prili§ obtizné — dokonce ani brilantni myslitel Graham
toho, jak sim piiznal, nebyl schopen.

Viichni ¢elime pokuseni pifedpovidat vyvoj trhu, nebot odména za to, ze budeme mit
trvale pravdu, je obrovska. Ale logické zaklady viry, Ze pravdu dokdze mit neustéle zdokoli,
jsou velmi slabé. Casovani trhu je plytvani asem a neni v ném mista pro bezpecnosti
polstaf: bud méte pravdu, nebo se mylite — a pokud se mylite, penize jsou ty tam.
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Jediny princip ¢asovini, ktery kdy disledné fungoval, je kupovat kmenové akcie
v dobé, kdy jsou podle analyzy levné, a prodévat je, kdyz jsou drahé, nebo alespon
ne tak levné, opét na zdkladé analyzy. Zni to jako Casovini, kdyz vsak véc zvazite,
je patrné, Ze nejde o Casovéni, nybrz o ndkup a prodej cennych papira na zakladé
ocenovaci metody. V zdsadé neni zapotfebi jakykoli ndzor ohledné¢ budouciho
vyvoje trhu, nebot pokud kupujete cenné papiry dostatecné levné, vase pozice je
pevnd, a to i v piipadg, Ze by trh nadale klesal. A jestlize se vim podafi dané cenné
papiry prodat za relativné vysokou cenu, udélali jste inteligentni véc, a to i pfesto,

ze trh bude i nadile stoupat.®

Pro spekulanta je vsak ¢asovani dulezité, nebot jeho cilem je rychly zisk — tito lidé se
tak nakonec Zenou za pfeludem.

Na rozdil od mnoha svych soucasniki Graham automaticky neodsuzoval technickou
analyzu ¢i studium grafi jako cosi podobného astrologii ¢i ¢erné magii. Citil se povinen
predlozit padné protiargumenty, a to na zdkladé zevrubné analyzy. O potenciilu
mechanickych metod urovini téch spravnych momenta k nakupu ¢ prodeji Graham
pochyboval a mél pro to také vazné diavody. Jeho prvni argument fikd, ze studium
grafll nelze povazovat za védu, nebot dana pravidla nejsou spolehliva. Pokud by byla,
pak by mohl ceny snadno predvidat kazdy. Kazdy by dokazal spravné nacasovat nikupy
i prodeje. Nedostatkem argumentace zastinca grafli je skutecnost, Ze nasledné ceny akeii
zédviseji na lidském jedndni — které ovSem neni védecky nijak jednoduse piedvidatelné.
Pozorovini, ze ceny akcii se v minulosti chovaly urcitym zpusobem, z ¢ehoz by mélo
vyplyvat, Ze existuje moznost védeckého pravidla pro pfedpovidini budoucnosti, v sobé
obsahuje zarodek katastrofy. Matematické vzorce si mohou ziskat své stoupence, nebot
se zd4, Ze ve statistickych zdznamech existuji ur¢itd pravidla. Avsak s tim, jak se urcity
vzorec $iroce rozsifi, ma jeho spolehlivost sklon slibnout. Existuji dva diivody, pro¢ tomu
tak je: prvnim divodem je fakt, Ze statistické zdznamy se vztahuji k ur¢itému obdobi
a pro nové podminky se stary vzorec nehodi; druhym divodem pak je skutecnost, Ze
jakmile se ur¢itd metoda dostane do obecné zndmosti, za¢ne ji pouzivat velké mnozstvi
tradert. Vysoké pocty uzivatelii tak ukonéi jeji uzite¢nost — je az piilis snadnd, dostupna
a zndmad, aby mohla dlouhodobé obstit. Kdykoli se tedy domnivite, Ze dokazete védecky
predpovédét urcitou ekonomickou udalost, na kterou ma vliv lidské jedndni, pravé toto
jedndni zrusi platnost pfedchozich zavéra a dané vztahy se zméni.

Neexistuje spolehlivd teoretickd zakladna studia grafi. Teorie, kterou stoupenci tohoto
pfistupu hlasaji, zni takto: jedndni a pfistupy kupujicich a prodévajicich na trhu se odrazi
v cenovém grafu urcitého akciového titulu (¢i trhu). Proto mizZeme dospét k zévéru,

ze na zdkladé analyzy minulého vyvoje Ize pfedvidat nasledujici pohyb ¢i pohyby. Je
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bezpochyby pravda, Ze minulé ceny akcii odrdzeji jednani a pfistupy ucastnikd trhu, to
v§ak neznamend, Ze z téchto zjisténi 1ze také odvodit budouci vyvoj. Z analyzy minulych
cenovych vzorcii se miZzeme dovédét mnohé o technické pozici urcitého titulu, to vSak
k aspésnému obchodovini nestadi.

Tzv. chartisté* obecné vychdzeji ze zdsady, Ze ztrity by se mély odstranit hned v zdrodku
a zisky pak ponechat, aby dile stoupaly. To je naprosto opravnény argument — vyhybd
se vysokym ztritim a umoznuje dosazeni vysokého zisku. Existuji zde vak dva skryté
omyly:

m Podobny pfistup zastdvaji také hraci rulety, nebot se snazi omezit ztrity v ramci
kazdé hry. Ovsem v pribéhu ¢asu zjistuji, Ze malé ztrity se nahromadi, a pfesdhnou
tak onéch nékolik malo velkych ziskii. To vak lze ocekédvat, nebot pravdépodobnost
stoji proti nim. Chartista (technicky analytik) tedy nakonec dochdzi k zavéru, Ze pfi
obchodovini vice ztrici, nez ziskava.

m Spolu s tim, jak urity piistup pfitahuje vice stoupencd, maji ztrity z obchodovani
sklon narustat a ziskové obchody také generuji nizsi vynosy. Vyssi pocet jedinci, ktefi
se fidi ur¢itym systémem, dostivé signdly k ndkupu ve stejnou dobu. Konkurence
pii ndkupu Zene cenu vzhiru, a tak snizuje zisk. Kdyz se naopak velky pocet jedinci
rozhodne k prodeji, ¢ini tak opét ve stejnou dobu, ¢imz snizuje cenu.

Graham nedokazal pochopit, kam se podél zdravy rozum, jestlize lidé nakupuji,
kdyz cena stoupla, a prodavaji, kdyz klesla. , To je pfesny opak zdravého obchodniho
rozumu aplikovaného kdekoli jinde.“*® V roce 1973, po vice nez padesiti letech zkuge-
nosti, Graham prohlisil, Ze nevi o jediném ¢lovéku, ktery by diky tomuto piistupu
vychizejicimu z ,ndsledovani trhu“?’ trvale vydélaval.

Kratkodoba selektivhost

Mnohé aktivity finanénich center se zaméfuji na analyzu nejblizsi obchodni perspektivy
urcitého podniku & odvétvi. Argumentace probihd takto: Pokud se ocekavd, Ze vysledky
v nasledujicich dvanacti mésicich maji byt dobré, dané akcie by se mély koupit, nebot az
budou hlaseny vyssi zisky, bude mozné akcie prodat za vyssi cenu. To mozna vysvétluje,
pro¢ je tolik pozornosti vénovino ¢tvrtletnimu vyvoji zisku, kvartalnim dividenddm ¢i
nékterym dal$im aspektim vyvoje v kritkodobém horizontu.

K témto aktivitim Wall Street jsem velice skepticky... Povazuji je za krajné naivni.
Nizor, Ze analytik cennych papira pfisel na néco opravdu uzite¢ného — z hlediska

* Jiné oznacen{ technickych analytiki. Odvozeno od anglického terminu chart (graf). (pozn. prekl.)
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seriéznich kritérii investi¢ni prospésnosti — jen diky tomu, Ze urcil, Ze ta ¢i ona
spole¢nost bude v pfistim roce prosperovat, a ze tudiz mize ze svého objevu
odvodit jasné doporuceni, abychom dané akcie nakupovali, mi pfipada jako parodie

opravdové analyzy cennych papira.3®

S kratkodobym piistupem pak Graham nesouhlasil ze tii divodi:

m Analytici jsou lidé omylni. Prognéza vysledki v pfistim roce nemusi byt spravna
a k o¢ekdvanému zlepseni nemusi dojit.

m I kdyz bude prognéza spravnd, neddvné déni na trhu mohlo vést k tomu, Ze
perspektiva firmy se jiz plné odrdzi v cené. (Nékdy jsou navic vyhlidky firmy v cené
zahrnuty a2 prilis.)

m Z urcitych davodd, ¢i 1épe feceno z diivodu zcela nepochopitelnych, se cena nevyviji

tak, jak by méla.

Hodnota akcie zavisi na dlouhodobém ziskovém potencidlu. Blizké budoucnosti by-
chom tedy nemeéli ptiklddat pfilisnou vdhu.

Rlstové akcie

Graham definoval ristovou akcii jako cenny papir spole¢nosti, jejiz vysledky jiz nékolik
let presahuji pramér (pokud jde o rist zisku na akcii) a u niZ se o¢ekdva, Ze tomu tak
bude i v budoucnu. Upozoriioval vsak, Ze termin ,riistovd akcie by nemél byt uzivin
u spolecnosti, které vykazuji bézné vysledky a u nichz investor nadpriimérnou budouci
vykonnost pouze ocekdvd — takovymto firmdm bychom méli fikat ,slibné spole¢nosti“.>
P1i hledani dobrych investic do riistovych akcii je ovSem tfeba pocitat s mnoha obtiZemi.
Zaprvé akcie spole¢nosti s kvalitnimi vysledky a podle véeho dobrou perspektivou se
obecné prodavaji za vysoké ceny. Vas tsudek ohledné kvality dané firmy se muizZe zcela
potvrdit, a pfesto nemusi jit o dobrou investici, nebot cena titulu byla pfi nikupu velmi
vysoka (&i spiSe naprosto neumérnd). A co je jesté horsi, v mnoha pfipadech investor
zaméfujici se na rastové akcie ,netusi, kolik m4 za rastovou akcii zaplatit®, takze na
zdkladé ,filozofie riistovych akcii nelze dosihnout pfijatelné spolehlivych vysledki“. 40
Projekce budoucich ziski vychazejici z minulého trendu je velmi nejistd; pokud vsak
dany trend jakkoli upravite, dostavé se do hry kriticky prvek libovile. Analytici se az
prilis Casto nechali svést k extrapolaci trendu a zapomnéli na moznost pusobeni zékona
snizujicich se vynost ¢i na vliv nartstajici konkurence, kterd vede ke snizeni riistové
trajektorie — ¢i dokonce k jejimu dplnému zastaveni. Na vrcholu obchodniho cyklu ¢eka
na neopatrné jedince ¢asto nebezpecnd past, nebot stavajici trend je promitin dile do
budoucnosti pfimo v pfedvecer vyrazného propadu.
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Vétsina ristovych akcii pochdzi z oblasti technologickych spole¢nosti. Analyza budouci
perspektivy spole¢nosti, které té7i z ,ispéchu védy“,*! je v zdsadé kvalitativnim cvi¢enim.
Neexistuji spolehlivé vypocty ani normy, ktery by umoznily urcit cenu na zdkladé
budouciho rustu. ,Nemohu se zbavit pocitu, Ze investice do rustovych akeii jsou stile
v predvédecké fizi.“4?

Analyza rustovych akcii je paradoxné oblasti, kde je matematické oceflovani zvlsté
rozsifené, zaroveil vSak nejméné spolehlivé. Budouci zisky u rustovych akeii jsou méné
piedvidatelné a zdroveii méné spjaty s nezpochybnitelnymi dikazy z minulosti. To muize
vést k chybnym vypoc¢tim a viznym chybdm. Pofizovatel ristové akcie tak porusuje
princip bezpec¢nostniho polstire.

Pro tak oblibené akciové tituly md trh tendenci stanovovat ceny, jez nebudou
odpovidajicim zpisobem chrinény konzervativni pfedpovédi budouciho zisku. (Je
zékladnim pravidlem obezfetného investovani, ze viechny odhady, pokud se lisi
od minulého vyvoje, museji na strané podhodnoceni alespoii mali¢ko chybovat.) ...
Myslenka bezpe¢nostniho polstife se stane mnohem zfejmé;jsi, kdyz ji aplikujeme
na oblasti podhodnocenych akcii nebo cennych papirt ,za babku“. Mdme zde,
podle definice, pfiznivy rozdil mezi cenou na jedné strané a indikovanou nebo
ocenénou hodnotou na strané druhé. Tento rozdil je bezpe¢nostni polstaf. Je zde
k dispozici, aby absorboval ,ndrazy“ negativnich vlivi, jako jsou chyby ve vypoctech
nebo horsi nez pramérny niahodny vyvoj. Pofizovatel levné akcie klade obzvldsté
velky dtiraz na schopnost investice prekonat neptiznivy vyvoj.*

Graham rozdé¢loval analytiky na dva tdbory: na ty, ktefi odhaduji budoucnost spole¢nosti
a akcie na zakladé pfedpovédi, a na ty, ktefi ¢ini totéZ na zdkladé ochrany. Analytici
vychézejici z pfedpoveédi maji sklon doporucovat akcie s dobrou obchodni perspektivou
a nevénuji pfili§ velkou pozornost cené akcii. Naopak analytici vychdzejici z ochrany
se na cenu akcii zaméfuji. Tento kvantitativni ¢i statisticky pfistup klade diraz na
méfitelny vztah mezi prodejni cenou a ziskem, aktivy, dividendami atd. Dilezitéjsi nez
jasat nad dlouhodobou perspektivou firmy je, abychom ,byli raciondlné presvédcent, ze
spole¢nost bude prosperovat“.** Hodnotu za investované prostredky je potieba hledat

na zdkladé¢ konkrétnich a prokazatelnych pozadavka. Budouci vyhlidky a sliby absenci
adekvatni hodnoty, kterou bychom méli pod kontrolou, nenahradi.

Mnozi analytici vyhleddvaji odvétvi s nejlepsi perspektivou a v rimci téchto odvétvi
pak ty nejlepsi firmy s tim nejschopnéjsim vedenim a dal$imi klicovymi nehmotnymi
taktory. Vysledkem pak je, Ze akcie téchto zndmych spole¢nosti jsou velmi drahé,
zatimco méné slibné sektory a firmy jsou téméf zcela opomijeny, a to bez ohledu na
to, jak nizkd je cena danych akcii. Nékdy rostou oblibené tituly do takové miry, jako by

84 W



Benjamin Graham - otec moderni analyzy cennych papirt

lidé vérili, ze dané spole¢nosti mohou takovymto rychlym tempem rast donekone¢na
(vzpominite na internetové akcie v devadesatych letech?). Naopak neoblibené tituly
klesaji na tak nizkou trover, az se zd4, Ze je ¢eka brzky zdnik — analytici jako by tyto
akcie nechtéli za Zddnou cenu. Oba uvedené pfistupy postradaji racionalitu. Rychly rist
muze pierusit ¢i zpomalit (a Casto také zvratit) novd technologie, nova konkurence ¢i
ménici se struktura poptavky. Navic jen mizivé mnozZstvi velkych spole¢nosti zanika.
»Aby mél investor obstojnou pravdépodobnost dosdhnout investi¢nich vysledka, které
by byly nepfetrzité vyssi nez priimér, musi se chovat podle postupii a strategii, které jsou
(1) z podstaty zdravé a perspektivni a (2) nejsou popularni na Wall Street.“4> Pozndmka:
Dany pfistup neni totéz co prosté kontraridnské investovani, v némz bezmyslenkovité
délite opak toho, co ¢ini dav. V tomto pfistupu naopak vis opaény nazor (je-li skute¢né

opacny) vychdzi z kvalitnich a kvalifikovanych argumentt.

Graham nevylucoval mozZnost, Ze ur¢iti analytici by mohli byt dostate¢né ,inteligentni
a mazani®, aby dokazali vybrat atraktivni rostouci akcie, jejichz ceny zatim neodrazeji
jejich perspektivu. Tyto kvality viak povazoval za vzicné a investorim radil, aby
se s témito talentovanymi jedinci nepokouseli soutézit. (O jednom takovémto
investorovi, Philipu Fisherovi, pojednéva patd kapitola.) Bézny analytik by se tedy
nemél pokouset byt ,inteligentnim a mazanym®, nybrz ,moudrym®. To znamen,
ze misto brilantniho vhledu do budouciho obchodniho prostiedi a budoucich
manazerskych kvalit urc¢ité spole¢nosti by mél mit pouze patfi¢nou odbornost a mél
by byt zkuseny a obezfetny.

~Managementismus”

Existuji tfi drovné problému s managementem, na které by si mél investor dévat pozor.
Na prvni z nich se jednd o o¢ividnou nepoctivost a jasny egoismus. Graham fikaval,
ze jelikoz je nemozné ,ucinit kvantitativni zavér, ktery by pocital s bezohlednym
managementem, zbyvi jedind moZnost: takovymto situacim se vyhnout“.#¢ Na
druhé urovni se pak poctivost snoubi s nekompetenci. Akcionafi mohou az pfilis
snadno spoléhat na to, Ze spole¢nost md management, ktery je kompetentni. Na
tfeti Grovni jsou manazefi obecné Cestni v bézném slova smyslu a kompetentni
v fizeni spole¢nosti. Problematickym bodem vsak zfistdvi, Ze jsou to jen ,lidé“47 —
a proto také podléhaji typicky lidskému problému v podobé konfliktu zdjmu. Zde se
,managementismus“*® projevuje ve své nejjemné;jsi podobé. U viech nize uvedenych
bodi patfi manazefi k zainteresovanym strandm, a piestoze ,fidici pracovnici nasich
velkych spole¢nosti piedstavuji skupinu lidi nadpramérné poctivosti i nadpriimérnych
schopnosti, neznamena to, Ze by méli mit neomezenou moc ve vsech zilezitostech,

které maji dopad na jejich vlastni z4jmy“.*’
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K hlavnim problematickym bodim pak patfi nisledujici oblasti:

Odmériovini vedeni — Kromé plati zahrnuje také opce a bonusy.

Rozsirovdni spolecnosti — Manazefi mohou ziskat vyssi plat, moc & prestiz. Toho lze
rychle docilit zejména na zdkladé¢ akvizi¢ni politiky.

Informace pro akciondre — Manazefi si mohou udrzet taktickou vyhodu nad zvidavymi
akcionéfi diky kontrole nad tokem informaci. (OspravedInénim, ale také vymluvou,
pro¢ je potfeba omezit tok informaci, je tvrzeni, Ze mohou byt ku prospéchu
konkurenci.)

Pokracovdni v investicich do spolecnosti ze strany akciondri — Nékdy by na tom byli
akcionafi lépe, kdyby se dand spole¢nost vyrazné zmensila a kapitdl byl stazen a roz-
délen mezi akciondfe. V krajnich pfipadech je pak nejvhodnéjsim fesenim ¢innost
spole¢nosti ukon¢it. Jen mélo manazeru je pfipraveno takovyto krok podpofit, a to
i pfesto, Ze jde o nevyhnutelny postup (z pohledu akciondfii).

Vyplata dividend — Jaka cast prostfedka vydélanych za dany rok by se méla vyplatit
akciondfim? Manazefi mivaji sklon zisk zadrzovat i pfesto, Ze akciondfi mohou
kapitdl vyuzit k vytvofeni vétsi hodnoty mimo danou firmu, a nikoli v jejim rdmci.
Vyplata velké ¢asti zisku znamend redukei prostfedki podniku, a tedy také zvyseni
rizika a sniZzeni prestize vedoucich pracovnikd. Existuji tfi davody, pro¢ vedeni

podniku podporuje nizké dividendy:

1 Pro akcionife je vyhodné, Ze spolecnost zastdvd konzervativni filozofii. Nékdy
tato strategie dava smysl, az piili§ Casto je vSak spole¢nost konzervativni az do
té miry, Ze poskozuje zdjmy akciondfu.

2 Dana firma je né¢im vyjimec¢na a Celi specifickym rizikiim, proto je potfeba
zvlastni péce. ,Jelikoz je kazda spole¢nost né¢im vyjimecnd, zda se mi, Ze tento
argument se v podstaté ocitd v nefesitelném kruhu. Nakonec bychom totiz museli
dospét k zdvéru, Ze neexistuji principy, na jejichz zdkladé by akcionéfi uréili
postup, ktery by byl vhodny pravé pro né.“*

3 Akciondfi problémim firmy nerozuméji. Je drzost se domnivat, Ze podnikani
firmy rozuméji 1épe nez jeji vedeni. Tento argument Grahama dovadél ke zlosti,
nebot z néj vyplyvi, Ze akciondfi by nikdy neméli mit nézor, jenz se lisi od nézort
vedeni firmy, a proto maji byt pokusy o pfevzeti kontroly nad firmou zmafeny.

Manazefi a akcionafi by nikdy neméli zapomenout, Ze ,spole¢nosti jsou pouhé
vytvory patfici akciondiim, ktefi je vlastni, manazefi jsou pouze placeni zaméstnanci
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akciondiu a pfedstavenstvo, at uz je zvoleno jakkoli, je v podstaté spravcem, jehoz

pravni povinnosti je jednat vyhradné jménem vlastnikt podniku“.>?

Kdyz si soukromi zaméstnavatelé najimaji zameéstnance, prirozené vyhledavaji jedince,
kterym mohou duvéfovat. To vSak neznamend, Ze jim dovoli, aby si ur¢ili své vlastni
platy ¢&i aby za né rozhodovali o tom, kolik kapitilu by mélo byt do podniku vlozZeno,
nebo naopak z podniku stazeno.

K dividendové politice postupem ¢asu vznikla rozsihld a podrobna literatura — kolik
se m€lo dcet a na zdkladé jakého casového harmonogramu (méné nyni a vice
by lo vyplicet klad¢ jakéh ho h g y
pozdéji, nebo vice nyni a méné pozdéji?). Podrobnéjsi informace k této problematice
je tedy vhodné si nastudovat z jakékoli standardni publikace vénované korporitnim

financim.* Graham pfedbéhl svou dobu a nastinil zdvér mnohych knih na toto téma:

Je obvyklé chvilit vedeni spole¢nosti za to, Ze ,pumpuji zisk zpét do podniku;
avSak pii ur€ovani vyhod takovéhoto jedndni se obvykle opomiji prvek casu. Je
zfejmé, Ze pokud by spolenost vyplicela jen malou ¢ast zisku v dividendéch,
hodnota akcii béhem let naroste; neni ovSem v ziddném pfipadé jisté, Ze tento
narist bude akciondfim kompenzovat dividendy, které jim byly upfeny, zejména
pokud u téchto ¢istek pocitime se slozenym urokem... V urditych ptipadech
pfinese ultrakonzervativni dividendova politika akciondiim vyhody, tj. mnohem
vetsi konecné zisky i dividendy. V takovychto ptipadech je pak usudek trhu chybny,
nebot dané akcie penalizuje na zaklad¢ jejich nizké dividendy. Cena téchto akcii by
méla byt vyssi, nikoli niZsi, a to diky skutecnosti, Ze zisky byly pfidany k ptebytku,
misto aby byly vyplaceny v dividendach... Vyrazné castéji vSak akcionafi ziskaji
mnohem vétsi vyhody z vyplaty dividend, nikoli ze zvyseni prebytku.*?

Bublinové akcie (bubble stocks)

I Graham zakusil frustraci a nejistotu, s nimiz se hodnotovy investor setkdvd v dobéch,
kdy na akciovych trzich vlddne velky optimismus a kdy se ceny zcela vzdaluji
podkladovym hodnotim. Pravé v téchto obdobich, kdy ostatni dosahuji zisku bez
jakékoli nimahy, je zapotfebi velmi silného charakteru, aby investor odolal hloddni
pochybnosti o hodnotové filozofii jako takové. ,Spekulanti ¢asto prosperuji diky
nevédomosti; jde o kligé, ale v obdobi bouilivého by¢iho trhu jsou znalosti nadbytecné
a zkuSenost je na obtiz. Spekulanta vSak po do¢asném zisku obvykle ¢eka ztrita... Kazdy

se nyni (v roce 1959) povazuje za investora, véetné obrovského davu spekulantii“.>3

Napiiklad Teorie a praxe firemnich financi, Computer Press 2001.

m g7



Cast 1 m Investi¢ni filozofie

Danai frustrace vychdzi z toho, Ze investor véfi, Ze akcie jsou nadhodnoceny, a proto
také odmita na trh vstupovat. Pak vsak vidi, Ze ceny stoupaji jesté vySe — mnozi z nds
si jisté pamatuji takovouto situaci na konci devadesitych let.

V rozhovoru s Johnem Quirtem v roce 1974 Graham vysvétlil, jak je mozné, Ze
spekulanti vytvafeji bubliny:>*

Podivejte se na akcii, jejiz rtst zisku dosahuje 15 procent ro¢né. To je dosti vyjimec-
né, ale berme tuto situaci jako ptiklad. Dokud zistane P/E na své souc¢asné trovni,
ziskd pofizovatel akcie patnactiprocentni vynosy — plus dividendy, pokud zde néjaké
jsou —, coz budou ostatni investofi povazovat za tak atraktivni, Ze danou akcii budou
chtit vlastnit také, takze ji koupi a svym ndkupem zvysi jeji cenu, a tudiz i jeji P/E.
Tato skute¢nost pfinuti cenu rist rychleji nez 15 procent ro¢né, takze akcie se bude
zddt jesté atraktivnéjsi. V souvislosti s tim, jak se stile vétsi pocet investort zamiluje
do slibované vynosové miry, cena se naprosto odpouti od podkladové hodnoty
a dostavd prostor rust volné vzhuru, a vytvafet tak bublinu, kterd bude nejdiive
nidherné narustat, nakonec vsak nevyhnutelné muss prasknout. Jinymi slovy, pokud
zatnete dole, zaznamendte narist, a pokud zaznamendte narist, uspokoji vis to, coz
zpusobi dalsi ndrtist a tak dale. Tak tomu ale nebude vzdy. Dany proces muze dojit
az ptili§ daleko, ale nikdy nepotrva vé¢né.

Ve své desité predndsce na Newyorském institutu financi pronesené v letech 1946-1947
popsal Graham velmi trefné mysleni spekulantt i to, jakym obtizim musi investor Celit,
aby si zachoval nezavisly pohled.

Pripomind mi to pfibéh o jednom podnikateli s ropou, ktery se dostal do nebe
a zadal svatého Petra, aby jej pustil dovnitf. Svaty Petr mu v§ak odpovédél: ,Bohuzel
kapacita pro podnikatele z ropné branze je zcela vyCerpina, jak muzZete ostatné
vidét, kdyz se podivite pfes brinu.“ Na to muz odvétil: , To je ale smula. A nebude
vam vadit, kdyzZ jim jen feknu pét slov?“ , Vibec ne,“ fekl svaty Petr. Muz se tedy
nadechl a z plna hrdla zakiicel: ,V pekle se nasla ropa!“ Vsichni ropni magniti se
zalali okamzZité srocovat a jejich privod zamifil z nebe doli. Svaty Petr jen vydechl:
»Tak tomu fikim paridni kousek. Ted uz tu médme mista dost, pojdte dal.“ Muz
se viak poskrabal na hlavé a odpovédél: ,Myslim, Ze piijdu dola s ostatnimi. Na té
timé pfece jen muze néco byt.“ Osobné si myslim, Ze takto ¢lovék pfi pohybech
trhu jednd velmi Casto. Ze zku$enosti vime, Ze skoncime $patné, ale z néjakého
divodu ,na té fimeé pfece jen muze néco byt, takze se pfidime k ostatnim®.
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