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Předmluva k českému vydání

Benjamin Graham

Benjamin Graham byl mimořádnou osobností. Jeho otec zemřel, když malému Benovi 
bylo devět let. Spolu se svými dvěma bratry pak vyrůstal v chudinkých poměrech jen 
s matkou. Díky své pracovitosti a píli se Grahamovi podařilo dostat na Columbia Uni-
versity. Když v roce 1914 končil studium, dostal nabídku hned ze tří kateder této univer-
zity, aby na nich pracoval. Šlo o katedry angličtiny, filozofie a matematiky. To dokazuje 
šíři jeho záběru a talentu. Graham už v té době překládal z francouzštiny a do fran-
couzštiny básně, psal vlastní sonety a studoval knihy starých filozofů v originále, tedy 
v řečtině a v latině. Za svá literární díla získával celonárodní ceny. A aby toho nebylo 
málo, stejné národní ceny získával v matematických soutěžích. Graham však odmítl 
akademickou kariéru a odešel pracovat na Wall Street. Aniž by měl jakékoliv vzdě-
lání v oboru ekonomie nebo financí, stal se brzy nejen úspěšným investorem a portfolio 
manažerem, ale také předním teoretikem. Jestliže řada věcí, která je napsána ve finan-
cích, zní často po několika měsících či dokonce týdnech poněkud hloupě, Grahamovy 
zásady publikované před mnoha desetiletími jako by časem získávaly ještě více na síle 
a pravdivosti.

Dvě z jeho knih ční vysoko nad jinými – Security Analysis a Intelligent Investor. První 
z nich pokládá základ investiční analýze jako oboru vůbec, druhá předkládá čtenářům 
návod, jak si při investicích do akcií a dluhopisů počínat. Inteligentní investor je daleko 
nejlepší kniha, která kdy byla o investicích napsána. Je to jedna z nejčtenějších publikací 
svého druhu, ale také paradoxně v praxi snad nejvíce ignorovaná. Taková už je lidská 
povaha. Jednoduché věci se snažíme dělat složitě.

Warren E. Buffett, který v Grahamově firmě začínal svou kariéru a je bezesporu jeho 
nejúspěšnějším žákem, o svém učiteli říká, že to byl člověk, který sázel stromy, aby 
pod nimi jiní lidé mohli sedět. Grahamovým největším stromem je kniha, kterou právě 
držíte v rukou.

Daniel Gladiš, 2007
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Předmluva Warrena E. Buffetta ke čtvrtému 
vydání
Četl jsem první vydání této knihy v roce 1950, když mi bylo devatenáct let. Tehdy jsem 
měl pocit, že je to zdaleka ta nejlepší kniha o investování, která kdy byla napsána. Ten 
pocit mám dodnes.

Aby byl člověk schopen úspěšně investovat po celý svůj život, nemusí mít nadprůměrné 
IQ, neobyčejný přehled o podnikání ani důvěrné informace. Jediné, co potřebuje, je 
zdravě racionální systém pro přijímání rozhodnutí a dále schopnost udržet na uzdě své 
emoce, aby stanovený systém nenarušily. Tato kniha přesně a srozumitelně předepisuje, 
jak má takový správný systém vypadat. Emocionální disciplína je již na vás.

Budete-li se řídit principy podnikání a obchodního chování, které Graham zastává – 
a budete-li věnovat zvláštní pozornost neocenitelným radám v kapitolách 8 a 20 – 
výsledky vašeho investování nebudou nikdy mizerné. (Uvědomte si, že toto představuje 
mnohem větší úspěch, než si můžete myslet.) Zda dosáhnete vynikajících výsledků, 
bude již záviset na chytrosti a na úsilí, které při investování vynaložíte, ale stejně tak 
i na míře pošetilosti akciového trhu, která bude v průběhu vaší investiční kariéry pře-
vládat. Čím je chování trhu bláznivější, tím větší příležitosti pro připravené a praktické 
investory se objevují. Držte se Grahama a budete z tržní pošetilosti profitovat, namísto 
abyste se stali její součástí.

Ben Graham byl pro mě mnohem více než jen autor nebo učitel. Více než kdokoliv jiný, 
kromě mého otce, ovlivnil můj život. Krátce po Benově smrti v roce 1976 jsem do časo-
pisu Financial Analysts Journal napsal následující krátkou vzpomínku. Až budete číst 
tuto knihu, věřím, že sami pocítíte některé z vlastností, o kterých se v tomto projevu 
úcty zmiňuji.
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Benjamin Graham (1894 – 1976)
Před několika lety se tehdy téměř osmdesátiletý Ben Graham svěřil jednomu ze svých přátel, 
že každý den doufal, že udělá „něco bláznivého, něco tvůrčího a něco velkorysého“.

První část tohoto rozmarného životního cíle se odrážela v jeho neobyčejné zručnosti 
prezentovat myšlenky formou, která v sobě nenesla ani náznak jakéhokoliv moralizo-
vání nebo domýšlivosti. Přestože byly jeho myšlenky mocné a významné, jejich prezen-
tace byla neochvějně nenásilná.

Čtenáři tohoto časopisu jistě nepotřebují, abych rozváděl jeho úspěchy z pohledu tvoři-
vosti. Málokdy se stává, že zakladatel vědní disciplíny není svědkem toho, jak je jeho 
práce v relativně krátkém čase odsouvána do pozadí jeho následovníky. Ale ani téměř 
po čtyřiceti letech po vydání knihy, která vnesla do neuspořádané a zmatené činnosti 
světlo systému a logiky, není prakticky možné najít kandidáty alespoň na druhé místo 
v pomyslném žebříčku nejlepších na poli analýzy cenných papírů. V oblasti, kde vět-
šina prací a autorů vypadá směšně již pár týdnů či měsíců po vydání, zůstaly Benovy 
zásady neporušené – často jsou jeho principy lépe chápány a jejich hodnota roste těsně 
po finančních krizích, při kterých jsou bořena chatrnější intelektuální pravidla. Jeho 
moudré rady přinesly následovatelům neochvějné úspěchy – dokonce i těm, kteří měli 
horší vrozené schopnosti než talentovaní a nadaní obchodníci, škobrtající při následo-
vání různých „geniálních“ nebo zrovna módních investičních trendů.

Pozoruhodným aspektem Benova obrovského úspěchu na profesionálním poli byla sku-
tečnost, že jej dosáhl bez toho, aniž by musel koncentrovat svou veškerou duševní čin-
nost jedním směrem. Jeho úspěch byl spíše náhodným vedlejším produktem rozumu, 
jehož rozsah téměř překonává hranice tohoto pojmu. Rozhodně jsem nikdy nepotkal 
nikoho s tak širokým myšlenkovým záběrem. Prakticky absolutní paměť, nekonečné 
okouzlení novým věděním a schopnost přeskupit je do podoby použitelné pro zdánlivě 
nesouvisející problémy dělaly z jeho uvažování o kterékoliv oblasti nádherný zážitek.

Avšak v případě svého třetího požadavku – velkorysosti – jeho úspěch zcela překonal 
všechny ostatní. Znal jsem Bena jako svého učitele, svého zaměstnavatele a svého pří-
tele. Ve všech jeho rolích – nejenom vůči mně, ale stejně tak vůči ostatním jeho stu-
dentům, zaměstnancům a přátelům – zde byla jeho nekonečná a nezištná velkorysost 
v nápadech, myšlenkách, času a elánu. Bylo-li potřeba pochopit nebo vyjasnit některé 
myšlenky, nebylo lepšího člověka, na koho se obrátit. A když člověk potřeboval podporu 
nebo radu, Ben byl tady.

Walter Lippmann hovořil o lidech, kteří sázejí stromy, pod nimiž budou ostatní sedávat. 
Ben Graham byl takový člověk.*

Přetištěno z Financial Analysts Journal, listopad / prosinec 1976

* Walter Lippmann, významný americký spisovatel, novinář a politický komentátor. Narodil se v roce 
1889 v zámožné německo-židovské rodině v New Yorku. V sedmnácti letech byl přijat na Harvardovu 
univerzitu, kterou úspěšně ukončil již po třech letech. Během první světové války byl poradcem pre-
zidenta Wilsona. V roce 1947 poprvé použil ve svě knize slovní spojení „studená válka“, které se stalo 
pak široce užívaným pojmem. Zemřel v roce 1974. Viz http://en.wikipedia.org/wiki/Walter_Lipp-
mann (poznámka překladatele).


