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Predmluva k ¢eskému vydani

Benjamin Graham

Benjamin Graham byl mimotfadnou osobnosti. Jeho otec zemftel, kdyz malému Benovi
bylo devét let. Spolu se svymi dvéma bratry pak vyrustal v chudinkych pomérech jen
s matkou. Diky své pracovitosti a pili se Grahamovi podatilo dostat na Columbia Uni-
versity. Kdyz v roce 1914 kon¢il studium, dostal nabidku hned ze tii kateder této univer-
zity, aby na nich pracoval. Slo o katedry angliétiny, filozofie a matematiky. To dokazuje
§ifi jeho zabéru a talentu. Graham uz v té dobé prekladal z francouzstiny a do fran-
couzstiny basné, psal vlastni sonety a studoval knihy starych filozoft v originale, tedy
v fectin€ a v latin€. Za sva literarni dila ziskaval celonarodni ceny. A aby toho nebylo
malo, stejné narodni ceny ziskaval v matematickych soutézich. Graham vsak odmitl
akademickou kariéru a odesel pracovat na Wall Street. Aniz by mél jakékoliv vzdé-
lani v oboru ekonomie nebo financi, stal se brzy nejen ispéSnym investorem a portfolio
manazerem, ale také pfednim teoretikem. Jestlize fada véci, ktera je napsana ve finan-
cich, zni ¢asto po nekolika mésicich ¢i dokonce tydnech ponekud hloupé, Grahamovy
zasady publikované pied mnoha desetiletimi jako by ¢asem ziskavaly jesté vice na sile
a pravdivosti.

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

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

vvvvvv

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

Daniel Gladis, 2007
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Predmluva Warrena E. Buffetta ke ¢tvrtému
vydani

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

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

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

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

Benjamin Graham (1894 -1976)

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

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

Ctenaii tohoto Gasopisu jisté nepotiebuji, abych rozvadél jeho uspéchy z pohledu tvofi-
vosti. Malokdy se stava, ze zakladatel védni discipliny neni svédkem toho, jak je jeho
prace v relativné kratkém case odsouvana do pozadi jeho nasledovniky. Ale ani témét
po c¢tyfticeti letech po vydani knihy, ktera vnesla do neuspotfadané a zmatené ¢innosti
svétlo systému a logiky, neni prakticky mozné najit kandidaty alesponi na druhé misto
v pomyslném zebticku nejlepsich na poli analyzy cennych papirt. V oblasti, kde vét-
Sina praci a autorti vypada sme$né jiz par tydnti ¢i mésicli po vydani, zlstaly Benovy
zasady neporusené — Casto jsou jeho principy 1épe chapany a jejich hodnota roste tésné
po financnich krizich, pti kterych jsou bofena chatrnéjsi intelektualni pravidla. Jeho
moudré rady pfinesly nasledovatelim neochvéjné tispéchy — dokonce i tém, ktefi meéli
horsi vrozené schopnosti nez talentovani a nadani obchodnici, Skobrtajici pfi nasledo-
vani rznych ,,genidlnich” nebo zrovna modnich investi¢nich trendu.

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

Avsak v ptipadé svého tietiho pozadavku — velkorysosti — jeho uspéch zcela prekonal
vSechny ostatni. Znal jsem Bena jako svého ucitele, svého zaméstnavatele a svého pfi-
tele. Ve vsech jeho rolich — nejenom viici mné, ale stejn¢ tak vici ostatnim jeho stu-
denttiim, zaméstnanctim a pratelim — zde byla jeho nekonecna a nezistna velkorysost
v napadech, myslenkach, ¢asu a elanu. Bylo-li potfeba pochopit nebo vyjasnit nékteré
myslenky, nebylo lepsiho ¢lovéka, na koho se obratit. A kdyz clovek potteboval podporu
nebo radu, Ben byl tady.

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

Pretisténo z Financial Analysts Journal, listopad / prosinec 1976

Walter Lippmann, vyznamny americky spisovatel, novinaf a politicky komentator. Narodil se v roce
1889 v zamozné némecko-zidovské rodiné v New Yorku. V sedmnacti letech byl ptijat na Harvardovu
univerzitu, kterou tsp&$né ukonéil jiz po tiech letech. Béhem prvni svétové valky byl poradcem pre-
zidenta Wilsona. V roce 1947 poprvé pouzil ve sv€ knize slovni spojeni ,,studena valka®, které se stalo
pak Siroce uzivanym pojmem. Zemiel v roce 1974. Viz http:/en.wikipedia.org/wiki/Walter Lipp-
mann (poznamka piekladatele).
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