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Pluralitas non est ponenda sine neccesitate.'

Tato kniha je vénovdna Charliemu Mungerovi’ a Billpmu Occamovi®,
kteri do investovdni a védy spolecné vnesli myslenku, Ze to
nejjednodussi vysvétleni je vétsinou i to nejlepst.

N7V

! Mnozstvi (tedy diivodd, pfi¢in) se nemda dokladat, neni-li to nezbytné (lat.).

Princip tzv. Ockhamovy bfitvy (pozn. pfekladatele)

2 Charles Thomas Munger (1924), americky obchodni magnét, pravnik, in-
vestor, filantrop a také mistopredseda spole¢nosti Berkshire Hathaway.
Buffett jej oznaduje jako ,svého partnera® (pozn. prekladatele).

3 William Ockham (nebo také Occam) (asi 1285-1349) byl anglicky frantis-
kansky teolog a filozof. V oblasti logiky je jeho jméno spojeno s terminem
»,Occamova bfitva“, ktery definuje princip Gspornosti vykladu. Ockham
prosazoval nizor, Ze je potieba ,odfiznout” vSechny nadbyte¢né pojmy,
které neslouzi k rozliseni jsoucen.
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Podékovani

V prvni fadé a pfedevsim chceme podékovat Warrenu Buffettovi.
PfestoZze se na napsani této knihy nepodilel, jsme mu za jeho moudrost
a velkorysost, kterou nam po léta prokazoval, navidy zavazani. Jeho
genialita v oboru investovani bude jednoho dne zastinéna jeho bezbfe-
hou filantropii. Buffetova nadace Buffett Foundation', kone¢ny depozitaf
jeho mistrovského dila zvaného Berkshire Hathaway, se jednou stane
svétoveé nejbohatsi charitativni nadaci, ktera budouci generace zajisti
pfijmy plynoucimi z jeho pozemské vasné pro investovani.

Chceme také podcékovat nakladateli, Eleonofe Rawsonové, za
jejiinspiraci a tvaréi vedeni. Bez ni bychom byli ztraceni. Také chceme
podékovat nasi redaktorce, Lise Considineové, ktera vedla naSe ruce.
Je vtélenim sily a vytrvalosti. Zvlastni dik patii jeji zastupkyni, Anne
Bartholomewové, a naSemu skvélému odbornému redaktoru, Stevu
Boldtovi. Také chceme podékovat pravnikim ze Simon & Schuster
Jennifer Weidmanové a Emily Remesové za jejich odborné vedeni. Tito
lidé jsou Zijicim dikazem, Ze kolektiv v Simon & Schuster patfi mezi
nejlepsi ve svém oboru.

Jsme nekoneénym dluznikem Samovi, ktery stal pfi Mary po
celou dobu jako rytit v zativé zbroji. Erice a Nikol, jejichzZ moudrost
daleko predcila jejich mladi¢ky vék, a které jsou vysnénym obrazem
dcer, po némz touzi kazdd matka. Otci divek, Peteru Buffettovi, za
vSechny krasné roky, které jsme spolu prozili. Magické a mystické Sab-
rin€ Bensonové, ktera lehkym mévnutim své taktovky a jednoduchym
telefonatem vzdy ucinila neskute¢né skute¢nym. Kitty O’Keefové and
Shih’hua Liuové za jejich ptratelstvi a moudrost. Patti, za jeji lasku
a podporu. Cindy Connolly Catesové, ktera protrpéla nase prvni pra-
covni verze, a kterd vzdy zlistane onim tichym, tfetim autorem. Bez
ni bychom nemohli, ani byvali nenapsali ani fadku. Benu Plattovi,
ktery ndm pomohl spalit strasdky bezesnych noci. Jessice Schemmové

! Nadace byla po smrti Buffettovy Zeny Susan v roce 2004 prejmenovana
k ucténi jeji paméatky na Susan Thompson Buffett Foundation (pozn. pte-
kladatele).
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za jeji roli okouzlujici mazy. Ericu Hoffmanovi, ktery je pro autora
ztélesnénim idedlniho korektora a poety. Gerrymu Spenceovi, Johnu
Johnsonovi a Robertu Roseovi, za jejich slova povzbuzeni, kterd ndm
doptili vzdy, kdyz jsme je nejvic potiebovali. Timu Vickovi, intelektual-
né nejéestnéjs§imu muzi na Wall Street, za jeho pfipominky a myslenky.
Pauline Macardicanové, prevtélenému andélovi. Fritzu Perlbergovi
a Robu Gritzeovi za jejich pratelstvi a moudrost. Valerii Schadtové za
to, Ze ndm byla v§im. Rogeru Lowensteinovi, nejlep§imu spisovateli
na Wall Street, za jeho postfehy o Warrenovi a Berkshire Hathaway.
Andymu Kilpatrickovi, jedine¢nému historikovi Berkshiru a okouzluji-
cimu jizanskému dZentlemanovi. Andymu Clarkovi za jeho historicky
vyzkum. Vincentu Waldmanovi z Manatt, Phelps & Phillips, diky né-
muz se dilo zdafilo. Terrymu Rosenbergovi za jeho kreativniho ducha.
Robertu E., za jeho nekone¢né pratelstvi a podporu v téch nejtézsich
chvilich. A nejvétsi dik patii Kate Beneckeové za jeji 1asku.



Vylouceni odpovédnosti

Tato publikace obsahuje nidzory a myslenky svych autord. Ne-
slouzi jako doporuceni k ndkupu nebo prodeji cennych papirt nebo
k investovani do firem v publikaci uvadénych. Tato publikace je distri-
buovana za predpokladu, ze autofi ani nakladatel timto neposkytuji
zadné pravni, Géetni, investi¢ni ani jiné odborné sluzby. Kazdy z ¢len-
skych stat Spojenych stath americkych disponuje vlastnimi zakony,
které se navzajem lisi. Nékteré specifické transakce navic podléhaji fe-
deralnim zdkontm. Pokud bude ¢tenét hledat odborné financ¢ni, pravni
nebo jiné stanovisko, doporucujeme z tohoto divodu vyuzit sluzeb
profesionalnich kancelafi. Autofi ani nakladatel nerudi za pfesnost
informaci v publikaci obsazenych.

Autofi a nakladatel se timto vyvazuji z jakékoli odpovédnosti za
pfipadné zavazky, ztraty nebo rizika profesniho nebo jiného charakte-
ru, kterd mohou vzniknout jako pfimy nebo neptimy diasledek pouziti
nebo uplatnéni jakékoli ¢asti této knihy.
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/ N¢ékolik osobni postiehd o jednom
velmi uzavieném miliardati

V andlech investi¢ni historie ¢ni jméno Warrena Buffetta nad
vSemi ostatnimi. Sviij poc¢ateéni vklad v hodnoté 105 000 americkych
dolarti proménil ve jméni o 30 miliardach dolart pouhym investovanim
na akciovém trhu. To je zcela nepiekonatelny pocin. Kdo je tento muz
a co se skryva za jeho posedlosti stat se a ztstat bohatym?

Warrenovi rodiCe jej pocali v roce 1929, v obdobi krachu New-
yorské burzy cennych papirti, které malem dovedlo k bankrotu i inves-
ti¢ni spole¢nost jeho otce. Stejné jako ostatni déti stradajici v obdobi
velké hospodarské krize vytvofil si i Warren zahy silnou vazbu k pené-
zim. Jeho oblibena hracka v détstvi byl automat na drobné. Nosil jej
doslova vSude. S va$ni se procital matematickymi rovnicemi slozeného
urokovani. Sviij prvni podnikatelsky pocin uskuteénil v Sesti letech.
Na prazdninach tehdy nakupoval plechovky Coca-Coly v baleni po
Sesti za Ctvrtak, aby je nasledné prodaval ostatnim prazdninovym né-
v§tévnikim u jezera Okoboji v Iowe po péti pencich za kus. Doslova
nazpamét se naucil knihu s nazvem Tisic zpiisobii jak si vydél tisic dolari
a zacal spofit téméf vSe, co si vydélal roznaskou novin Washington Post
a provozem vyhernich automat®?. Jeho posedlost vydélavanim penéz
jej v roce 1938 dohnala az tak daleko, Ze nevahal plahocit se n¢kolik
kilometrd v imorném horku Nebrasky, aby dosahl zavodni drahy, na
které se pak celé hodiny plazil po ¢tyfech v pilinach s nadé&ji, ze mezi
odhozenymi sazkatrskymi kupony najde alespon jeden vyherni.

Warren poprvé investoval na akciovém trhu ve svych 11 letech
(koupil tfi akcie Cities Service) a nez o Sest let pozdéji odmaturoval,

Ve svych sedmndcti letech zaloZil s ptitelem svou prvni firmu. Nakupovali
pouzité vyherni automaty a umistovali je v blizkosti holi¢stvi. Prvni automat
koupili za 25 dolart a za n¢kolik mésict jiz provozovali tfi na tfech riznych
mistech ve mésté. Do roka svou firmu prodali za 1 200 dolart vale¢nému
veteranovi (pozn. piekladatele).
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nashromazdil obdivuhodnou sumu 6 000 dolard. St¥edni $kolu vystu-
doval za tfi roky a poté podal pfihlagky ke studiu MBA na univerzity
Harvard a Columbia. Harvard jej odmitl. Columbia fekla ano. Kazdy
z nas pociti v mladi urcity rozhodujici okamzik, ktery pak uda smér
celému nasSemu zZivotu. Warren takovy okamzik prozil na prednésce
legendarniho dékana hodnotového investovani na Kolumbijské uni-
verzité Benjamina Grahama. Warrena a Grahama tehdy spojilo jakési
okamzité intelektualni souznéni. , Prelétly jiskry“, vzpomina spoluzak
Bill Ruane, ktery nyni fidi Sequoia Fund. , Uz tehdy bylo kazdému
jasné, ze je Warren nécim vyjimeény“. Warrenovi se zdélo, jakoby mu
Graham kone¢né oteviel o¢i, najednou pochopil, jak mtze vydé¢lat
penize, po kterych od détstvi tolik touzil. Graham se stal jeho guru.

Po promoci se Warren snazil svého dfivéjsiho ucitele presvéddit,
aby jej najal na juniorskou pozici investi¢niho analytika ve své inves-
ti¢ni spole¢nosti na Wall Street. Graham jej odmitl. Warren si byl jisty
svymi teoretickymi védomostmi v oblasti hodnotového investovani,
nenechal se odradit a Grahama kontaktoval znova, tentokrat s nabid-
kou pracovat zdarma. Graham sice jeho snahu i nabidku ocenil, ale
vzkazal mu, zZe sviij talent poné€kud pfeceniuje. Warren na svého ucitele
dal vytrvale tlacil, az Graham nakonec rezignoval a ptijal jej.

Warren pracoval pro Grahamovu spole¢nost az do odchodu své-
ho ucitele do dichodu v roce 1956. Poté se tesknici po domové vratil
do své milované Nebrasky, kde se protloukal ve snaze vybudovat svou
vlastni investi¢ni spole¢nost podobnou Grahamové. Uhanél tehdy
o penize snad kazdého, koho znal, pfivydélaval si prednaskami v in-
vesti¢nich klubech, dokonce chodil ,,od dvefi ke dvefim“. Nakonec se
mu podafilo presvédcit osm lidi, ktei s nim §li do rizika. Spole¢né na-
shromazdili 105 000 dolart a zalozili spole¢nost Buffett Partnership?®.
V pribéhu nasleduyjicich 13 let dosihla spole¢nost svymi investicemi
pramérny slozeny ro¢ni vynos 30 %. Jak rostla Warrenova davéryhod-
nost coby investora, rostla i jeho touha spravovat ¢im dal vice penéz.
Ve snaze presvédcit dal$i potencidlni investory predkladal kazdému
k nahlédnuti i dafiové pfiznani spole¢nosti, jen aby ukazal, kolik je
schopen svym spole¢nikéim vydélat. Sdm do spole¢nosti investoval

3 Buffett a spol. (pozn. piekladatele)

12
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100 % svého vlastnictvi, a proto s oblibou tvrdil, Ze rad ,,sni, co si sdm
nadrobil“. Se svéfenymi penézi nepodnikal nic, co by nepodnikl se
svymi vlastnimi.

V roce 1969 si v§ak Warren uvédomil, Ze §ilici by¢i trh konce
60. let silné prekoupil a tim i nadhodnotil akciovy trh. Také si v§iml,
Ze v tomto prostiedi pozbyvaji na platnosti ve$keré hodnotové ori-
entované investi¢ni techniky, které jemu i jeho partnerim doposud
s jistotou vydélavaly.

A pravé toto prozteni jej vedlo k né¢emu zcela neortodoxnimu.
Misto aby ptistoupil na nové investi¢ni strategie, se kterymi ovSem
osobné nesouhlasil, zrusil svym partnertim jejich podily a vratil jim
penize se slovy, ze vzhledem k nadhodnocenému trhu nemize nadéle
udrzet tak prvottidni vynosy, jakych doposud dosahoval. Pti vyplaceni
vkladd déval Warren svym investordm na vybranou mezi hotovosti
a akciemi podnikd, ve kterych spole¢nost drzela podil.

Jednim z podnik, ve kterych spole¢nost drzela kontrolni balik
akcii, byla vefejné obchodovatelna textilni firma Berkshire Hathaway.
Warrenova spole¢nost v ni méla majoritu jiz od roku 1967. Jakmile
ve firm¢ dosahli kontrolniho podilu, vyuzil Warren provozniho ka-
pitalu Berkshiru k ndkupu prvni z mnoha pojistoven, do kterych pak
investoval po nasledujicich 30 let. Poté, co v roce 1969 vyporadal spo-
le¢nost Buffett Partnership, skoupil podily svych byvalych partnerd
v Berkshire, které zahrnovaly 27 % vSech akcii podniku, a dile pokra-
¢oval ve skupovani akcii na volném trhu, az sdm dostal spole¢nost do
své kontroly.

Warren chtél dosahnout kontroly ze dvou davoda. Prvnim byla
skute¢nost, Ze Berkshire planovité ziskavala podily v pojistovnach,
které mély Warrenovi zajistit balik penéz zvany investment float, kapi-
tal tvoteny z pojistného vyplaceného pojistovnam. Druhym divodem
byly dané. V té dobé¢ sazby dané z pfijmu fyzickych osob vyrazné pie-
vySovaly sazby dan¢ z pfijmu pro pravnické osoby, a tim, ze Warren
vyuzival pojiStovny jako investment vehicle, mohl své zisky zdanovat
niz$i sazbou dané z pf{jmu pro pravnické osoby a tak i rychleji aku-
mulovat kapital. PojisStovny s sebou nesly jesté¢ dal$i vyhodu — jejich
prostiednictvim bylo mozné se elegantnim zptisobem vyhnout méné
znamé ,,akumulované dani z p¥{jmu® (accumulated earnings tax), ktera

I3
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byla zacilena pravé na investory tipu Warrena, ktefi se vyhybali dani
z ptijmu fyzickych osob tim, Ze korporace vyuzivali jako investment
vehicle. Pojistovny totiz pattily mezi onéch malo podnikatelskych sub-
jektd vyjmutych z této dané.

Warrenova strategie jak ovladnout investment float Berkshiru
a ubranit jej vysokému zdanéni, spole¢nost hladce vymanila ze vSech
tradi¢nich podnikatelskych omezeni a jeji aktiva i ¢isté obchodni jméni
nekracené vysokymi danémi rychle rostly. Warren dosahoval neuvéfi-
telnych investi¢nich vysledkd. Pod jeho vedenim rostla tiéetni hodnota
Berkshiru za poslednich tficet let primérnym tempem 23 % za rok. Pa-
vodni acetni hodnota akcie tak vzrostla z pocate¢nich 19 dolart za akcii
na hodnotu presahujici 40 000 dolard a trzni hodnota ji primérnou
ro¢ni sazbou 29 % jesté o celych 6 procentnich bodd predcila a vzrostla
z pavodnich 13 dolar( za akcii na skoro 70 000 dolarg.

Pocate¢ni investice Warrena Buffetta v Berkshire Hathaway vzrost-
la z ptibliznych 7 miliont na vice nez 30 miliard dolard. Toto bohatstvi
1ze ptipsat vyhradné jeho mimoradnému nadani pro spravna investi¢ni
rozhodnuti a jeho chytrému napadu vyuzit pojistovny jako investment
vehicle. Stal se tak nejen jednim z nejbohatsich lidi na svété, ale doposud
i nepfekonanym, nejuspésnéjs$im sélovym investorem.

14



/ Jak Warren Buffett proménil 105 000 americkych
dolart ve jméni o 30 miliardach dolart

Nova Buffettologie predstavuje prvni komplexni, plné aktuali-
zovanou a do hloubky propracovanou ptirucku selektivni kontraridnské
investicni strategie* Warrena Buffetta (selective contrarian investment stra-
tegy), ktera vyuziva klesajicich medvédich trhi a padajicich akcii, a ktera
svého autora ucinila druhym nejbohat$im muzem na svét¢®. Kniha
si klade za cil jako prvni predstavit novy smér, jimz se jeho filosofie
vydala. Vlajkovou lodi filosofie nového proudu jsou investice do firem
jako H&R Block, Bristol-Myers Squibb, Mueller Industries, Furniture
Brands International, Justin Industries, Yum Brands, Johns Manville,
Shaw Industries, Liz Claiborne, Nike Inc., Dun & Bradstreet Corp.,
USG Corp., First Data Corp., HRPT Properties Trust, First Reality
Trust, Aegis Reality a JDN Realty. Nova Buffettologie také jako prvni
osvétli dnes jiz legendarni Buffettovu strategii vydélavajici na $patnych
situacich a klesajicich trzich, pfi které jeji autor docilil neslychanych
ziskd, aniz by zaroven podstupoval byt jen sebemensi riziko ztraty
kapitalu. Zaroven je to jediné kniha, které vysvétli jak Buffett pouziva
selektivni kontrarvianskou investiéni strategii vedouci k miliardovym zis-
kam, a také jedina kniha, ktera ¢tenafi predstavi jeho matematické

*  Kontrarianské investovani, odvozené od anglického slova ,contrarian® tedy

jdouci proti proudu, se vyznacuje chovanim zcela protichtidnym vétsino-
vému ,davovému® jednani trhu. Kontrarian véfi, ze davovy tsudek vede
ke $patnému ocenéni cenného papiru a tim v sobé skytd moznost rychlého
zisku. Napf. rozsifi-li se na trhu pesimistickd nalada ve vztahu k uréité akcii,
povede to k neopodstatnénému a pfilisnému nadhodnoceni rizik daného
podniku a zaroven k podhodnoceni jeho navratu k ziskovosti. Nakupem
pesimistické akcie 1ze po ,zotaveni“ podniku vydélat nadprimérné zisky.
Plati i obracené. Téma podrobné rozvadi kapitola 2. (pozn. piekladatele)
5V dobé ptekladu této knihy zaujal Warren Buffett tfeti misto za prvnim
Mexi¢anem Carlosem Slimem Held, telekomunika¢nim magnatem, a dru-
hym Billem Gatesem, zakladatelem spole¢nosti Microsoft. Ve svém oboru

vSak zlstava nadale nepokofen. (pozn. prekladatele)
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rovnice, jimiz stanovuje cile svého investovani. Viibec poprvé se zde
objevi dulezity rys Warrenova investovini — zaméfovat se vyhradné
na podniky s tzv. trvalou konkurenéni vyhodou (durable competitive
advantage) pracujici v jejich prospéch. Rovnéz i ostatnimi autory ¢asto
opomijené otazka, kdy a pro¢ Warren Buffett prodavéa akcie, zde bude
plné€ propracovana. Neochudime vas ani o zevrubny rozbor danové
osvobozené transakce prodeje jeho 17% podilu ve firmé Coca-Cola,
kterou realizoval na vrcholu by¢iho trhu za neuvéfitelnou cenu 167krat
prevysSujici zisk Coca-Coly z roku 1998. V neposledni tad¢, tato kniha
jako prvni plné propojuje Buffettovy investi¢ni metody s mocnymi in-
vesti¢nimi feSerSnimi nastroji (investment research tools), které jsou dnes
diky internetu bézné¢ dostupné i pro individualni investory.

Era, ve které pouze nejbohat$i investoti disponovali privilegiem
pfistupu k finanénim informacim, ustoupila véku internetu umoz-
fujicimu individudlnim investoriim ¢erpat ze zdroji informaci plné
konkurujicich tém, které syti predni investi¢ni domy na Wall Street.
Internet uchopil tajuplny svét financi a virtualné jej zpfistupnil de fac-
to kazdému. Nastolil tim jakousi novou formu investi¢ni demokracie
umoznujici praimérnému investorovi dosdhnout stejnych vysledkd,
které byly do té doby formalné dostupné jen naprostym insidertm.
Monopol na finanéni informace dnes nepatfi jiz Zddné elitni skupiné.
Tato hra se oteviela pro kazdého. A stadilo jen par kliknuti mysi. Diky
internetu jsme sice ziskali nové médium rychle $ifici informace, na
druhou stranu nam ale zastal stary problém s interpretaci samotnych
informaci. Jak mizeme tento volny pfistup k datim ptetavit ve zlato?
Novd Buffettologie vas ma naucit jak desifrovat a vyuZit financni informace
tak, jako byste vy sami byli Warren Buffett, nejuspéSnéjsi a nejbohatsi
investor na svété. Pfedstavte si, jakoby tato kniha byla softwarovy pro-
gram pro vasi mysl. Naprogramuje vas tak, abyste mysleli a investovali
jako samotny Buffett. Neni to uspokojujici pocit?

Abychom spravné navodili pocit programovani, budeme vas Buf-
fettové metodice ucit krok za krokem. V kazdém kroku vés seznamime
s urcitym aspektem jeho investi¢ni strategie a zaroven vam ukazeme,
jak jej budete moci vyuzit k navySeni svého vlastniho bohatstvi, a to i na
problémovém trhu. Provedeme vis metodologii a finanénimi rovnice-
mi, které Warren sdm pouziva k identifikovani spole¢nosti, do kterych
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investovat, ale také k urceni spravného okamziku, kdy do nich inves-
tovat. Zavérem vas naudime, jak podle Warrena investici vyhodné prodat.

Pouhé pochopeni zakladnich rysa cilovych druhd podnikd, do
kterych Warren rad investuje, vam ale ispéch nezarudi. Musite se na-
udit stanovit tu spravnou kupni cenu. Pokud jednou preplatite, neza-
lezi uz na tom, jak velkd hnaci ekonomické sila pozene podnik ve vas
prospéch. Ale naucite-li se odhadnout tu nejniz$i cenu pro ten pravy
byznys, pak vas jednou vase vydélky vynesou na obalku ¢asopisu Forbes.

Warren sdm sebe rad povazuje za podnikového analytika, ne za
analytika cennych papird. My vas po jeho vzoru naudime, jak odlisit
skvély byznys od primérného. Prvni ¢ast knihy se zamétuje na kva-
litativni stranku rovnice. Zde se naudite, jak Warren identifikuje silu
a kvalitu dlouhodobého podnikového hospodareni a také pochopite,
zZe jej zajima pouze urcity druh firem a to pouze v pfipadé, ze cena
jejich akcii spadla na dostate¢né nizkou droven, vhodnou pro dob-
rou akvizici. Nau¢ime vés, jak podle Warrena rozliit dobte fungujici
podnikovou ekonomiku od §patné fungujici: mize se firma dostat ze
dna, na které se dostala vlivem propadu cen svych akcii a mtize se z néj
odrazit dokonce jesté silnéj$i? Uvédomite si, ze Warrenova genialita
spocivala ve schopnosti uchopit dlouhodobou ekonomickou hodnotu
hrstky Uspé$nych firem, kterou pak sledoval a v ten spravny okamzik,
kdy trh jejich akcie pfecenil, dané akcie vyhodné koupil. Pochopite,
jak své védomosti proménuje v obrovské zisky.

Druha ¢ast knihy je kvantitativni. Predstavime vam v ni matema-
tické rovnice, pomoci nichZ Warren zji$tuje, zda se podnik, ktery utrpél
propad, jiz obchoduje za dostate¢né nizkou cenu a mé podle jeho slov
»podnikatelsky smysl“ jeho akcie kupovat. Nauc¢ime vas, jaké kalkulace
pouziva a jak ziskané hodnoty interpretuje. Warren bude investovat
vzdy jen do podnikd, které potidi za dostate¢né nizkou cenu, odvo-
zenou od oc¢ekdvané slozené ro¢ni miry vynosnosti investice (ROI).
Naucime vas celé $kale kalkulaci, které tuto oc¢ekdvanou miru vynos-
nosti stanovuji. V této ¢asti knihy vam dale ukdzeme, kde mizZete na
internetu potfebné finan¢ni informace najit i jak tyto informace pouZit.

Abychom vam usnadnili zpracovani velkého mnozstvi dat, za-
¢lenili jsme do knihy i ndvod k pouziti softwaru pro finané¢ni vypocty
zvany Texas Instruments BA-35 Solar. Tento maly zazrak a jemu po-
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dobné, které pred tiiceti lety jeSté neexistovaly, ndm jednou pro vzdy
srozumitelné zpfistupnily svét, ktery byl kdysi exkluzivné doménou
analytikti z Wall Street. Neni-li tedy matematika vase nejsilnéjsi stran-
ka, neobavejte se, vSe budete mit pod kontrolou. V zadném pripadé
nebudete muset sami provadét slozité vypoclty odhadt finan¢ni vyvoje.

V knize uvadime i n¢kolik ptipadovych studii mapujici Buffetto-
vy soucasné investice a dale i specidlni investi¢ni S$ablonu, na které si
muzete sami osvojenou metodologii procvicit. Sada konkrétnich otazek
a kalkulaci v ni obsazenych vim pomitze ziskat Warrentv unikatni
pohled na véc.

V kapitole 16 uvadime vedle souc¢asnych i seznam Warrenovych
predeslych investic, které mu za uplynulych ticet let vynesly miliardy.
Stoji za to si jej prohlédnout.

Vétime, ze v Nové Buffettologii najdou inspiraci i ¢tenari pavod-
ni Buffettologie. Nové vydani v sobé ptinasi jiny, i kdyz stejné pouény
pohled na investi¢ni metody Warrena Buffetta. I zde uvaddime stejné,
i kdyz aktualizované pripadové studie z pavodni Buffettologie, jejichz
prostednictvim vim nabizime k posouzeni, zda jsou Warrenovy mi-
nulé analyzy stile poplatné (a ony byly a i nadale budou). V detailu
budeme také zkoumat, jak ucinilo internetové obchodovani z Warre-
novy akciové arbitraze, nékdej$i domény vyhradné obfich spole¢nos-
ti, vynosny obchod i pro ty nejmensi investory. Zatimco se pavodni
Buffettologie zamétila na Warrenovo investovani z pohledu podniku,
Novd Buffettologie vas v detailu obeznami s tim, jak Warren vyuziva pe-
simistickou kratkozrakost akciového trhu jako katalyzator pro investice
do tady nejuspésnéjsich podnik nasi doby za relativné levny peniz
v porovnani s jejich dlouhodobou ekonomickou hodnotou.

Podkladem této knihy byly Warrenovy poznamky, prednasky,
poskytnutd interview i jednoduché rozhovory. Pfestoze jsme byli v mi-
nulosti oba s Warrenem v kontaktu, on sdm se na napsani této knihy
nepodilel. Sami jsme tak mohli volné otevtit tolik ,,dveti“, kolik jsme
jen povazovali za vhodné, abychom vdm mohli dostate¢né srozumitel-
né a zevrubné zprostifedkovat jeho styl selektivniho kontrarianského
investovani. Nejen, Ze jsme se ponofili do studia akcii oficidlné spa-
dajicich do Buffettova holdingu, ale patrali jsme i po investicich na
rozhrani faktu a famy, které ovSem idedlné dokreslovaly typicky rys

18



jeho investovani. Chtéli jsme vam prosté predlozit kompletni obraz
is témi nejmensimi detaily, které ostatni spisovatelé tfeba opomenuli.

V knize uvedena data jeho oficidlnich akciovych nakupt a pro-
deja byla stanovena pomoci dokument SEC® pouze ptiblizné. Warren
je znamy svymi rychlymi obchody v objemech miliond akcii v radmci
nékolika dni a iniciovat ndkupni programy ke sledovani dat obchodt
by zabralo n¢kolik tydnd. Prodeje pfitom probihaji podobné. Z tohoto
dtvodt bylo skoro nemozné dopatrat se presnych dat a radéji jsme
zvolili aproximaci. Pokud v knize neuvadime jinak, spadaji veskeré ceny
akcii do obdobi od iinora 2002 az po soucasnost’.

Abychom mohli ni¢im nezkreslené vysvétlit koncept Buffettova se-
lektivniho kotraridnského investi¢niho stylu, povazovali jsme za vhodné
abstrahovat od vlivu zdanéni a inflace. V Buffettologii jsme zevrubné sledo-
vali obrovsky vliv zdanéni a inflace na Warrentdv investi¢ni styl. Opétov-
nym zmifiovanim téchto dopad bychom se nejen opakovali, ale zastieli
bychom tim i dtlezité principy, které zde chceme ptedstavit poprvé.

Méli byste si uvédomit, zZe i kdyz jsou Warrenovy investi¢ni me-
tody pomérné snadno pochopitelné, mnoho z nich jde v zasad¢ zcela
proti zakladni lidské intuici a také proti oné moudrosti panujici na Wall
Street. Snadno se témto metodam naucite, ale nebude vzdy jednodu-
ché je plné implementovat, pfedev§im tehdy, kdyz bude cely zbytek
trhu prodavat a vy se budete chystat ke koupi. Na ty z vas, ktefi se
ale s Warrenovou selektivni kontrarianskou investi¢ni strategii plné
ztotozni a zaroven v sob¢ najdou i pevnou vili ji implementovat, ¢eka
nevyCerpatelny pramen bohatstvi. Takovy rozmér bohatstvi, ktery z vds
ucini jednoho z nejbohatsich lidi na svéte.

Takze se chopte svych kalkulacek, naostfete si tuzku nebo dvé,
vezméte si k ruce prazdny papir a za¢néte stahovat miliardarsky pro-
gram Warrena Buffetta pro vydélavani penéz na akciovém trhu!

Mary Buffettova a David Clark
btezen 2002

¢ U.S. Securities and Exchange Commission, vladni komise vytvofena Kon-
gresem USA v roce 1934 k regulaci trht s cennymi papiry a k ochrané
investord. (pozn. prekladatele)

7 Original byl publikovin v prosinci 2002. (pozn. pfekladatele)
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1. Odpoveéd na otazku ,,Pro¢ Warren
,nehraje‘ s akciovym trhem® a jak
z n¢j prave tato necinnost ucinila
amerického investora cislo jedna

Hlupdk nevidi stejny strom, ktery vidi chytry muz.
— William Blake

Nez vyrazime na cestu buffettologii, méli byste se nejdiive
o Warrenu Buffettovi dozvédét néco velmi dulezitého. ,Nehraje“
totiz s akciovymi trhy — pfinejmens$im ne v konven¢nim smyslu tohoto
slova. Nezajimaji jej soucasné investi¢ni trendy a vyhyba se investi¢nim
hitim dne. Nedéla si grafy trznich cen, ani se neti¢astni kazdodenniho
Silenstvi na Wall Streetu, znamého jako investi¢ni momentum, jehoz
zjednodu$eny pohled vyhodnocuje akcii jako atraktivni, pokud jeji
cena rychle roste, a naopak jako neatraktivni, pokud jeji cena rychle
pada. Toto je ten nejneobvyklejsi aspekt jeho investi¢ni filosofie, kte-
rym po celou dobu svého investi¢niho Zivota odstavoval na vedlejsi
kolej kazdé investi¢ni Silenstvi, které zrovna panovalo ve finanénim
svéte. Vesele pfipousti, Ze se mu vyhnula internetova revoluce i super-
zisky z biotechnologii, a s $§ibalskym Gsmévem a mazanym uchechtnu-
tim vadm bude pravdépodobné tvrdit, Ze jej minuly i vS§echny ostatni
prevratné udalosti na Wall Street. A pfece, pouhym investovanim na
akciovém trhu dokézal proménit pocateéni investici 105 000 dolart ve
jméni, které dnes presahuje 30 miliard americkych dolara.

Zde je jeho velké tajemstvi: Warren Buffett se stal pohddkové boha-
tym ne diky tomu, Ze ,,hvdl” s akciovym trhem, ale diky tomu, Ze hrdl s lidmi
a institucemi, které hraji s akciovym trhem. Warren je umélcem ve vyuzi-
vani poSetilosti, kterd prameni z pesimismu a kratkozrakosti investort,
ve sviij prospéch. V§imnéte si, Ze vétdina osob a finan¢nich instituci
(jako napft. podilové fondy) hraje s akciovym trhem ve snaze docilit
rychlych ziskd. Jejich posedlost co nejrychleji a nejsnadnéji zbohatnout
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je docela pfirozené vedla k tomu vytvofit investi¢ni metody a filosofie
postizené kratkozrakosti. Warren véfi, ze toto kratkozraké jednani
v sobé& pfinasi obrovsky potenciél pro blaznivé investice obrovskych
rozmérd. V okamziku, kdy se tak stane, ¢iha jiz Warren trpélivé se
svymi miliony v Berkshire a vycké jen na pravou chvili, kdy se vSechny
podilové fondy za¢nou zoufale zbavovat akcii postizenych firem, aby je
on za mizivy peniz koupil. A bude nakupovat s klidem v dusi, protoze
vi, které z vydédénct dneska vynese trh na akciovy Olymp zase zitra.

Warren toto dokaze 1épe nez kdokoliv jiny, protoze objevil dvé
véci, které oceni jen méloktery investor. Zaprvé, ptiblizné 95 % in-
vestora a investi¢nich instituci akciového trhu tvofi tzv. ,kratkodobé
motivovani investofi“. Jinymi slovy, tito investofi reaguji na kraitkodobé
stimuly. Nakupuji podle momentélnich zprav a ne na zikladé¢é dlouho-
dobych hospodatskych vysledka firmy — pokud jsou tyto zpravy dobré,
nakupuji, pokud jsou §patné, prodavaji. Jedna se o klasické davové
Silenstvi ovladané reportazemi tipu Wall Street Journal, které najdete
kazdy den rdno v novinach. Mozna to zni poSetile, ale faktem zstava,
ze tak investuje vétSina osob i manazerd podilovych fondd. Pod po-
jmem dobra zprava, tedy zprava, kterd investory stimuluje k nakupu,
si miZeme piedstavit pouhy nadpis oznamujici ocekavané skoupeni
vétSinového podilu, nartst kvartalniho zisku nebo rychle rostouci cenu
akcie. (Mze to pusobit az choromyslné, Ze se soukromi investofi a ma-
nazeti fondd dovedou nadchnout pro akcii jen proto, Ze jeji cena roste,
ale nezapomente, trhu vladne Silenstvi zvané ,,investi¢ni momentum®.
Jak jsme jiz zminili, Warren mezi tento typ investord nepatfi. On po-
vazuje tento pristup za ¢iré blaznovstvi.)

Pod takzvanymi §patnymi zpravami, které stimuluji investory
k prodeji, si mtizeme piedstavit cokoli od recese ve vyznamném sektoru
prumyslu, pres nedosazeni planovaného kvartilniho zisku jen o par
centd, az po valku na Stfednim vychod¢. Vzpomente si, co radi nas
oblibeny radce z Wall Street zvany investi¢ni momentum: prodavat,
kdyzZ cena akcie pada. To znamen3, Ze pokud cena akcie klesa, vrhnou
se podilové fondy do viru déni a za¢nou prodavat jen proto, Ze to dé-
laji vSichni okolo. Jak jsme jiz fekli, Warren v tomto jednani spatiuje
blaznovstvi. Na druhou stranu je to ale typ blaznovstvi, na kterém lze
dobfe vydélat.
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Warren si uvédomil, Ze cena zhavé akcie, kterd pod vlivem dob-
rych zprév vyleti vzhlru, sama o sobé sta¢i k tomu, aby vyhnala hod-
notu akcii firmy do stratosféry. Obecné se tomuto jevu fika ,,fenomén
dobrych zprav®. Také si v§iml obraceného procesu, kdy nastane pravy
opak. Pesimisticka akcie doprovazena negativnimi zpravami o firmé
dozene cenu akcii do klesajici vyvrtky. Tento jev se pak ekvivalentné
nazyva ,fenoménem $patnych zprav®.

V obou situacich Warren vypozoroval, ze témét vidy byva pomi-
jen faktor dlouhodobého hospodateni firmy. Pravé kratkodoba menta-
lita akciového trhu mé pak tendenci firmy nékdy hrubé nadhodnocovat
a jindy zase hrubé podhodnocovat.

Druhy zaklad Warrenova aspéchu vychazel z jeho Gvahy, Ze pou-
ze redlna dlouhodoba ekonomickd hodnota firmy v kone¢ném dasledku
vymezi oba mantinely pro pohyb kurzu a jako jedin4 tak stanovi hodno-
tu firmy vérné. Warren si v§iml, Ze nadhodnocené firmy byvaji nakonec
znovu piehodnoceny a jejich cena snizena, coz akcionate ve svém du-
sledku poskodi. Znamen4 to, ze kterykoli investi¢ni hit dne mtze zahy
skoncit v propadlisti déjin, misto aby svym akcionafim vynesl pékny
balik. Splasknuti bubliny zvané dot.com?® je zafnym ptikladem takové
investice, kterd jednoho dne dosédhne vrcholu své popularity a druhy
den po ni ne§tékne pes.

Warren dos$el k zavéru, Zze podhodnocené firmy se zdravym hos-
podatenim jsou nakonec prehodnoceny smérem nahoru a obohati tak
své akcionafe. Firmy dne$Snim trhem povazované za nezadouci se tak
snadno mohou zitra stat zafici hvézdou. Ukazkovym prikladem toho-
to fenoménu je naptiklad pojistovaci sektor, ktery se propadl v roce
2000 do recese, a nasledné pocitil ubytek trzni ceny svych akeii témér
o polovinu. V tomto obdobi se prodavaly akcie pojisStovaciho gigan-
tu Allstate na drovni 19 dolart za akcii a v ptipadé Warrenovy firmy

vevys

8 Anglicky termin (volné pfeloZeno ,tetka com“ podle nejoblibenéjsi inter-
netové domény) oznacdujici obdobi tzv. internetové horecky, ktera vladla
akciovym trhim pfiblizné v letech 1996-2001 a svého vrcholu dosdhla
v roce 2000. Oznacuje hromadny rozkvét internetovych firem, které na
sebe dovedly i bez redlnych podnikatelskych vysledkd strhnout ohromné
investice. Roku 2001 internetova bublina praskla a s ni splaskly i nadhod-
nocené akcie téchto firem (pozn. piekladatele).
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Berkshire Hathaway na trovni 40 800 dolard za akcii. Jiz rok poté se
akcie Allstate obchodovaly okolo 40 dolart za akcii a Berkshire dokon-
ce az na 70 000 dolarech za akcii. Investofi, ktefi vlozili sviij kapitél
do téchto dvou firem v obdobi recese, tak za jediny rok dosahli roéni
navratnosti az 75 % i vice.

Warrena ucinila superbohatym muzem jeho genialni myslenka,
ze kratkodoba mentalita, prevazujici na akciovém trhu, ma za nasledek
periodické hrubé podhodnocovani velkych firem.

Ddle si v§iml, Ze trh miva tendenci prehnané reagovat na $patné
zpravy tykajici se velkych firem a pfehnané se zbavovat téchto akcii,
¢imz se z dlouhodobého hlediska vytvari ekonomicky velmi vyhodna
prilezitost. (Vzpomente si, co jsme zminili jiz dfive, drtiva vétSina osob
a instituci jako podilové fondy prodavaji akcie na zakladé Spatnych
zpréav.) V tomto okamziku Warren vstupuje na trh a nakupuje co nej-
vice téchto akecii v presvédéeni, ze dlouhodobé vysledky hospodateni
postizenych firem tuto momentalni negativni situaci ¢asem zkoriguji
a ceny akcii vrati do vynosnéjsich sfér.

Akciovy trh nakupuje na zakladé dobrych zprav a prodava na
zakladé $patnych. Warren na zakladé $patnych zprav nakupuje. Z toho
dtvodu si vZdy daval pozor, aby se vyhnul by¢im trhim zaloZenym na
dobrych zpravach v tak popularnich odvétvich jako internet, pocitace,
biotechnologie, mobilni telefony a desitky dalsich, které svymi zisko-
vymi sliby 1akaly investory po tadu let. Nakupuje nepopulérni a levné
akcie firem, u kterych zaslepeny Wall Street nerozezna jejich pravou
dlouhodobou ekonomickou hodnotu.

Kli¢ovy bod > Spekulace na by¢im trhu zaloZeném na dobrych
zpravach je néco, co Warren rad pfeneché ostatnim hochim. To neni
jeho styl. Nikdy nevlastnil akcie firem Yahoo!, Priceline, Amazon.com,
Lucent, CMGI ani firem z oblasti §pickovych technologii v obdobi
internetového boomu. Warrenova hra je zaloZena na pravém opaku,
vyhybat se vSemu, co je pravé popularni, a vyCkat na kratkodobou
$patnou zpravu, kterd poskodi akcie opravdu skvélych podnikd, a pak
se na n¢ vrhnout a nakoupit jich co nejvice. Warren kdysi fekl: ,,Nej-
¢ast¢j$im divodem stojicim za nizkymi cenami akcii je pesimismus,
nékdy plo$né rozsiteny, n¢kdy se tykajici jediné firmy nebo sektoru ...“
My [z Berkshire Hathaway] mame pesimismus radi, protoze snizuje
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ceny akcii.“ Pesimismus, ne optimismus je pravym zdrojem Warrenova
fantastického bohatstvi.

CO BYSTE SI MELI Z TETO KAPITOLY ZAPAMATOVAT

m Warrena nezajimaji investi¢ni hity dne.

m Warren objevil, Ze naprosta vétSina investor na akciovém trhu,
véetné podilovych fondd, je kratkodobé zaméfend; kupuje na z4-
kladé dobrych zprav a prodavé na zakladé Spatnych.

m Kritkodob4 mentalita akciového trhu zptasobi, ze trh nékdy hrubé
podhodnocuje dlouhodobé ekonomické vyhlidky opravdu skvélych
podnika.

m Warren rad nakupuje na zaklad¢ Spatnych zprav.

m Warrenova genialita spociva v jeho schopnosti uchopit lidskou ne-
te¢nost k dlouhodobé ekonomické hodnoté nékterych podnika.
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2. Jak Warren vyd¢lava
na Spatnych zpravach o firmeé

»T0 vis, Wall Street, “ snaZil se mé Warren uklidnit.
»lam nikdo neuwvazuje dlouhodobé*.
— z knihy Personal History

od Katharine Grahamové®

Warren se tidi selektioni kontraridnskou investicni strategii. Jedna
se o druh strategie, kterd investora motivuje k investovani v okamziku
padajicich cen akcii. Kontrarian investuje do cennych papirt, o kte-
ré ostatni investofi nemaji zajem, a tim si zarucuje nizké ceny, které
mu jednou, az se podnik i jeho trzni hodnota zotavi, pfinesou veliké
zisky. Warren ovSem nepovazuje kazdého momentélniho ,loosera“
na trhu za pfilezitost vhodnou k investovani. O firmu mé zajem pouze
v pfipadé, Ze u ni nalezne kvalitni ekonomicky zaklad pracujici v jeji
prospéch a zdroveri, pokud jsou jeji akcie obchodovény za kontrariin-
skou cenu. V§iml si, ze atraktivni cena téchto vyjime¢nych podnikd je
dilem pesimistické kratkozrakosti akciového trhu. Jeho zakladni inves-
tiéni filosofie spociva na kontrarianskych zakladech, s tou namitkou,
ze vyjimecnost firmy tvofi predevsim vlastnost, kterou sam nazyva
troalou konkurencni vyhodou. Timto tématem se budeme podrobné za-
byvat pozdé&ji. Warrenova filosofie vyzaduje od investora, ktery si chce
rychle vydélat dolar, aby Sel proti zdkladnim lidskym instinktGm. Také
vyzaduje, aby si investor do svého mozku ,natahl software, ktery
mu pomuze rozpoznavat podniky se slibnou ekonomickou hodnotou
a zdroven: odhalit ten pravy okamzik, kdy se jeho akcie prodavaji za
atraktivni cenu.

® Katharine Meyer Grahamova (1917-2001), americké nakladatelka. Stala
v Cele rodinnych novin The Washington Post po dvé dekady a predev$im
také v obdobi tzv. aféry Watergate, ktera vedla k rezignaci amerického prezi-
denta Richarda Nixona. Za své memoary ,,Personal History“ (¢esky Osobni
historie) obdrzela v roce 1998 Pulitzerovu cenu (pozn. piekladatele).
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Novd Buffettologie

Kontrarianska investi€ni strategie versus
selektivni kontrarianska investi¢ni strategie.

Kontraridnské investi¢ni strategie radi investorovi nakupovat akcie, které
v posledni dobé vykazovaly slabé vysledky a ztratily pfizen investord. Tato strategie
je zaloZena na vysledcich trzniho prizkumu Eugene Famové a Kennetha Frenche,
ktefi vysledovali u firem, jejichz akcie byly trhem posledni dva roky bi¢ovany, vysokou
pravdépodobnost pro nadprdmeérné zisky v nasledujicich dvou letech. VySe zminéna
strategie se témér vyhradné zaméfuje na padajici ceny akcii a nevénuje valnou po-
zornost ekonomice podnik{ stojici za nimi. Investofi tradi¢ni kontrarianské investi¢ni
strategie nerozliSuji mezi cenové konkurenénimi firmami a podniky disponujicimi
trvalou konkurenéni vyhodou. Dokud cena akcie vykazuje klesajici trend, je akcie
kandidatem ke koupi.

Selektivni kontraridnskd investiéni strategie - Warren(v pfistup - doporucuje
investorim nakupovat akcie pouze firem s trvalou konkurenéni vyhodou, jejiz akcie
soucasné trh svou kratkozrakosti stlacil dolil na takovou Uroven, ze ma podnikatelsky
smys| koupit celou spolecnost. Tato strategie se od tradiéni kontrarianské lisi tim,
ze cili pouze na firmy, které maji identifikovatelnou trvalou konkuren¢ni vyhodu
nad svymi konkurenty a prodavaji se za ceny atraktivni i pro soukromého investora.

Nestarejte se, ze je to ponékud mlhavé. Zkonkrétnime to pozdgji.

Klicovy bod = Abychom se podobali Warrenovi, musime vé-
dét, co nakupovat a kdy nakupovat. Co nakupovat? Vyjime¢ny byznys
s trvalou konkuren¢ni vyhodou pracujici v jeho prospéch. A kdy? Kdyz
pesimisticka kratkozrakost trhu poslala cenu jeho akcii ke dnu.

Pesimisticka kratkozrakost a fenomén $patnych zprav vytvari
pro Warrena prileZitosti ke koupi. Kdyby vétsina akciového trhu ¢as od
¢asu netrpéla touto naladovou kratkozrakosti, nikdy by Warren Buffett
nedostal Sanci koupit nékteré celosvétove nejuspésnéjsi firmy tak pod
cenou. Nepofidil by v roce 2000 osmi procentni balik akcii firmy H&R
Block za cenu 28 dolart za akcii ani by neuzavtel tolik diskutovany
kontrakt o ndkupu 1,7 miliénu akcii Washington Post Company v roce
1974 pti cené 6,14 dolart za akcii. Dnes se H&R Block obchoduje kolem
60 dolart a Post okolo 500 dolar za akcii. Vynosnost jeho H&R inves-
tice pred zdanénim tak po ro¢ni drzbé ¢inila priblizné 41 % a celkova
vynosnost jeho investice ve Washington Post pred zdanénim ¢inila po
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Fak Warren vydéldvd na Spatnych zprdvdch o firmé

27 letech drzby 8,468 %, coz odpovida slozené ro¢ni irokové sazbé
pred zdanénim ve vysi 17,8 %. To neni $patné.

Pravé trini pesimismus letech 2000 a 2001 napomohl Warre-
novi k investicim do firem jako Justin Industries, Yum Brands, Johns
Manville, Shaw Industries, Liz Claiborne, Nike Inc., Dun & Bradstreet
Corp., USG Corp., First Data Corp. a jiz zminéné spole¢nosti H&R
Block, jiz se budeme detailné jesté vénovat.

Pomérné zahy ve své kariéfe Warren pochopil, Ze vétSina ob-
chodnikd s akciemi, at uz se jednalo o tzv. denni internetové obchod-
niky!? (internet day traders), ktefi vénuji své investici pozornost sotva
par minut (profesionalni denni obchodnik uzavira v prameéru Ctyficet
¢tyti obchodd denné, tedy co devét minut, to jedna transakee), nebo
o podilové fondy, ktefi napliuji potieby ,kratkozraké® verejnosti, jim
vSem se jedna hlavné o to, vydélat co nejrychleji penize. Ano, naoko
sice velebi dilezitost dlouhodobého investovani, ale ve skute¢nosti
sleduji jen rychly a kratkodoby zisk.

Warren zjistil, Ze bez ohledu na troven inteligence jednotlivce,
findlni rozhodovani vétsiny obchodnikd nakonec fidi surovy pud po
rychlém zbohatnuti. Vezméme si ku prikladu manazery podilovych
fonda. Dejte se s nimi do hovoru a po chvilce si vam vSichni vyliji srd-
ce, jak ohromnému tlaku jsou neustale vystavovani, jen aby kazdy rok
docilili téch nejvysSich moznych vysledkd. Je to zcela pochopitelné,
protoze podilové fondy prodava v ocich vetejnosti jejich vykonnost
a ta, slouzici jako zakladni rozhodovaci faktor, nakonec prerozdéli vol-
né prostiedky jen mezi fondy s nejlep$im ratingem vykonnosti vdaném
roce. Predstavte si manazera podilového fondu, jak svému marketin-
govému tymu nadSené oznamuje, Ze se jejich fond co do vykonnosti
umistil ve spodnich 10 % vSech fond Spojenych stati. Dovedete si
asi predstavit, jak budou jeho kolegové z marketingu skakat radosti,
nasypou hned par miliont dolard do reklamni kampané a budou se
predhanét v napadech jak naldkat nové investory ke vkladim do jed-
noho z 10 % nejslabsich fondd Ameriky. Tak to opravdu nebude. Spis$

10 Tzv. denni obchodovéni (day trading) ptedstavuje jednu z forem drobného
investovani do akcii, pfi které investor spekuluje na rychlou zménu akcie
a nebere pritom ohled na jeji vnitini hodnotu (pozn. piekladatele).
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