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Jeremy Miller

ZAKLADNI
PRAVIDLA

WARRENA BUFFETTA

Moudra slova z dopisti partnerim
nejvetsiho investora na sveété



Venovano pamatce mého drahého pritele a kolegy
Petera Sauera (1976-2012). Petere, opustil jsi nds prilis zahy.
Kdyz jsi zde byl, mnoha velkym tispéchiim se vyrovnala
Jjen tva skromnost.



Vynatky z dopist partnerim od Warrena Buffetta jsou pouzity
s jeho povolenim.

Jinak nema pan Buffett s touto knihou viibec nic spolecného.
Reéeno jinymi slovy, veskera moudrost je jeho, a veskeré omyly
moje.

Abych udrzel narativni tok vynatkt, vynechavky nejsou vzdy
oznaceny.!






UvVOD

,Kdybych do této emise vlozil 1 milion dolard, nebo
10 miliond dolarg, byla by to dostateéna investice.
K nejvyssi ndvratnosti, jaké jsem kdy dosdhl, doslo
v padesatych letech 20. stoleti. Zni¢il jsem Dow. Mu-
seli byste vidét éisla. Ale tehdy jsem investoval jen
par 3up®. Kdyz nemate spoustu penéz, je to velka
strukturdlni vyhoda. Myslim, Ze bych dokdzal vydélat
z 1 milionu dolard za rok 50 %. Ne, vim, ze bych to
dokazal. Mohu to zaruéit.”!

— WARREN BUFFETT, BUSINESSWEEK, 1999

V roce 1956 Warren Buffett pracoval v New Yorku se svym
rddcem Benjaminem Grahamem, zakladatelem hodnoto-
vého investovani. Kdyz se Graham rozhodl odejit do diichodu,
nabidl svému nejlepSimu zakovi partnersky podil ve své firmé
Graham-Newman, ale pétadvacetilety Buffett se rozhodl pro na-
vrat domtl. Nedlouho poté byla na Zadost Ctyt ¢lent rodiny
a tfrech kamaradu vytvotfena nova investi¢ni partnerska spolec-
nost Buffett Associated Ltd. Nez ale souhlasil s ptijetim jejich
ek, pozval je na veceti do Omaha Club s tim, ze si kazdy svou
utratu zaplati sam.?

Onoho vecera Buffett kazdému ptedal pravni dokument o né-
kolika strankach, tykajici se formalni dohody o partnerstvi, a fekl
jim, Ze nemusi mit obavy z toho, co v ném je. Ujistil je, Ze ne-
dojde k zadnému piekvapeni. Pfi setkani se mélo diskutovat
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lech. Udélal praklepové kopie tohoto stru¢ného seznamu zasad



a dikladné zacal prochazet bod po bodu. Buffett trval na uplné
autonomii. Nehodlal se bavit o tom, ¢im se ma partnerstvi zaby-
vat, a poskytl jen velmi malo informaci o své kapitalové ucasti.
,,lato zékladni pravidla jsou filozofii,* ekl jim. ,,Pokud s nimi

souhlasite, tak do toho pojd’me. Pokud ne, tak to pochopim.*3

Zakladni pravidla

1. Partnefi nemaji v zddném smyslu zaruc¢enou jakoukoliv
miru navratnosti. Partnefi, ktefi si budou vybirat ptl pro-
centa mesi¢né, nedélaji nic jiného nez to, Ze vybiraji.
Pokud vydélame vice nez 6 % ro¢né, méesicni vybéry
budou pokryty vynosy a zakladni vklad stoupne. Nevy-
délame-li vice nez 6 % roc¢né, mésicni splatky jsou Cas-
tecné nebo plné navratem kapitalu.

2. Pokazdém roce, v némz nedosahneme 6 % a vice, bude
nasledovat rok, ve kterém budou partnerim, ktefi dosta-
vaji mésicni platby, tyto platby ponizeny.

3. Kdykoliv hovotime o ro¢nich ziscich, nebo ztratach, ho-
vofime o trznich cenach, to znamena o tom, jak si stojime
s aktivy podle trzni hodnoty na konci roku v porovnani
s tim, jak jsme si za stejnych podminek stali na zacatku
roku. Toto mize mit jen velmi maly vztah k uskute¢né-
nym vysledkiim pro danové ucéely v daném roce.

4. Zda sivedeme, nebo nevedeme dobte, se nebude pomé-
fovat tim, zda jsme v tom ¢i onom roce v plusu, nebo
minusu. Je tfeba méfit v porovnani s obecnou zkusenosti
s cennymi papiry tak, jak je méfen Dow-Jonesonovym
priamyslovym primérem, vedoucimi investi¢nimi spo-
le¢nostmi a podobné. Je-1i nas vykon leps$i nez tato me-
fitka, miZeme rok pokladat za dobry, at’ uz jsme v plusu,
nebo minusu. Vedeme-li si hiife, zaddnou pochvalu si ne-
zasluhujeme.



5.

I kdyz davam prednost pétiletému testovani, citim, Ze
k posouzeni nasi vykonnosti jsou zapotfebi minimalné¢
ti1 roky. Je jisté, Ze budeme mit roky, v nichz vykonnost
nasi partnerské spoluprace bude hor§i, moznd i podstatné
horsi nez Dow. Jestlize jakékoliv tfileté nebo delsi ob-
dobi povede k Spatnym vysledkiim, méli bychom se
vSichni zacit ohlizet po jinych mistech, kam vlozit nase
penize. Vyjimkou platnou pro tento vyrok by bylo tfileté
pokryti spekulativniho vybuchu na by¢im trhu (pozn.
prekl.: Byci trh [anglicky Bull market] je ekvivalentni
vyraz pro rostouci trh, kdy kazdy vykyv nahoru a dolu
v daném trendu je vyssi nez predchazejici vykyv nahoru
a doli. Vychazi z tradicni burzovni terminologie. Vysvét-
lent pro toto oznacenti je jednoduché. Kdyz byk utoci, na-
bira protivnika na rohy a vymrstuje ho nahoru. Opakem
je medvédi trh, Bear market.).

Nejsem odbornikem na pfedvidani akciového trhu nebo
vykyvi v podnikani. Jestli si myslite, ze to dokazu, nebo
se domnivate, Ze je to podstatné pro investi¢ni program,
tak byste neméli byt v tomto partnerstvi.

Nemohu partnerim slibit vysledky. Mohu vsak slibit
a slibuji:
a) Nase investice budou voleny na zaklad¢ hodnoty,
nikoliv popularity

b) budeme se snazit snizit riziko permanentni ztraty
kapitalu (nikoliv kratkodobou kotacni ztratu) na ab-
solutni minimum tak, Ze dosdhneme vysoké marze
pii zabezpeceni u kazdého zavazku a zajistime riz-
norodou skladbu zavazku

¢) ma manzelka, déti a j& investujeme do partnerstvi
v podstaté veSkeré nase vlastni jméni*



Kazdy, kdo byl onoho vecera pozvan do Omaha Clubu, pode-
psal smlouvu a Buffett si od néj prevzal Sek. Kazdy novy pii-
chozi partner byl dikladn¢ obezndmen se zakladnimi pravidly.
Poté dostaval kazdoro¢né kazdy partner kopii aktualizované
verze pravidel.

V nasledujicich letech Buffett sdéloval své vysledky a popiso-
val své ¢innosti v celé fadé dopist malé, ale neustale se rozris-
tajici, skupiné stoupenct. Vyuzival dopisy jako ucebni nastroj
k posilovani a rozsifovani pojmu, které se vztahovaly k zaklad-
nim pravidlim, k diskuzi o o¢ekévanych budoucich vysledcich
a komentaiim k trznimu prostiedi. Zprvu se jednalo o ro¢ni ak-
tualni zpravy, ale kdyz se mnozi partnefi zacali ozyvat, Ze ,,rok
je prilis dlouha doba mezi drinky*, zacal je psat nejméné jednou
za pul roku.

Tyto ,,dopisy partnerim® jsou kronikou jeho myslenek, pfi-
stupt a Gvah z obdobi pfedchézejiciho bezprostfedné jeho 1épe
znamému funkénimu obdobi v Berkshire Hathaway. Bylo to ob-
dobi, které ptineslo bezprecedentni sérii investi¢nich Uspéchil,
a to dokonce i ve srovnani s jeho uspéchy v Berkshire. I kdyz
ocekaval, Ze bude mit dobré a Spatné roky, domnival se, ze 10 %
navic v porovnani s Dow je dosazitelnych ve vétsing tii az péti-
letych obdobich, a prave toho si uminil dosdhnout.

Vedl si vsak daleko 1épe. Neustale porazel trh a nikdy nemél
rok, v némz by skonc¢il ve ztraté. Za celé obdobi navySoval ka-
pital partnerti o 24 % ro¢né¢, a to po odecteni poplatkl. Toto rané
obdobi patii k jedném z nejlepsich roki v jeho kariéte.

Ponauceni, kterd vyplyvala z jeho komentatt, poskytuji nad-
¢asové rady pro vSechny typy investorl — od zac¢atecnikli a ama-
térh az ke zkuSenym profesionaliim. Tvofi konzistentni a vysoce
ucinny soubor zasad a metod, ktery se vyhyba mdédnim a tech-
nickym pokusenim, jakych je na dne$nim (i jakémkoliv) trhu
spousty. I kdyz Buffetovy dopisy obsahuji typ sofistikované
analyzy, kterd by méla oslovit i ostfilené profesionaly, jsou rov-
néz zékladni ptiruckou pro investovani, protoze poskytuji za-
kladni ptistup se selskym rozumem, ktery by mél vyhovovat
vsem.
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Dopisy partnerim a jejich moudra ponauceni byly sestaveny
v Uplnosti a poprvé zpiistupnény v této knize. Obsahuji takové
zakladni zasady jako jeho opozi¢ni diverzifikacni strategii, jeho
témeéf ndbozenské opévovani slozeného roceni a jeho konzer-
vativni proces rozhodovani (v protikladu ke konven¢nimu roz-
hodovéni). Zahrnuji i jeho metody investovani v jim vytvofenych
kategoriich Generals, Workouts a Controls, coz byly jeho tii
hlavni ,,opera¢ni metody*, které se v prib¢hu doby vyvinuly
v zajimavé a dulezité zpusoby, které prozkoumame.

Dopisy maji obrovskou cenu, protoZe popisuji zpisob uvazo-
vani uspé$ného mladého investora, jenz zacal pracovat se skrom-
nymi sumami; zplisob uvazovani, ktery mohou investofi pfijmout
apouzivat k dosazeni dlouhodobého tispéchu na trhu. Jsou rovnéz
silnym argumentem pro dlouhodobou a na hodnotu orientovanou
strategii, takovou, ktera je obzvlasté zivotaschopna v bouilivé
dobg, jako je ta nase, kdy jsou lidé zranitelni spekulativnim, ¢asto
na dluh pofizenym kratkodobym zaméienim, které je jen ziidka-
kdy dlouhodobé ucinné. Poskytuji nadcasové zasady konzervativ-
niho mysleni a discipliny, jez jsou zakladnimi kameny Buffettova
uspéchu.

Kdyby mlady Buffett zacinal své Partnerstvi dnes, nelze po-
chybovat, ze by dosahl stejné obrovského uspéchu. V tisku ,,za-
rucuje”, Ze by 1 dnes dokazal jen z nékolika malo milionti dolard
doséhnout vynosu 50 % ro¢né€. Vysoka mira navratnosti (z malé
sumy) je prave tak dosazitelna, jako byla pted lety, protoze pre-
trvava neefektivita trhu, zvlasté v mensich a méné sledovanych
obchodnich oblastech, a protoze Buffett je vyteény investor.
Pokud budou mit akcie nadale kratkou pamét’ a jejich hodnota
bude oscilovat v dusledku strachu a nenasytnosti, vzdy budou
existovat ptileZitosti k obrovskym vynosim pro vSechny podni-
kavé investory, ktefi pfijmou spravny zplisob uvazovani.

Stejné jako diive, i dnes mnozi postradaji vili a kdzen, jaké
jsou tieba k hodnotovému investovani. V dopise za dopisem se
Buffett vraci k neménné povaze svych zasad. Je to postoj, ktery
je nad IQ piistupem — zistat vérny svému zptisobu a nenechat

Y

se zatahnout do mddnich trendt, coz je jednou z nejtézsich vyzev
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i pro ty nejostiilenéjsi investory. Kazdy se mize poucit z Buf-
fettova mistrovstvi zvladani jeho vlastnich investi¢nich emoci.

Kazda kapitola v této knize je usporadana z dopist na zakladé
jedné ideje nebo tématu a drzi se stejného zdkladniho formatu,
pocinaje shrnutim vysvétlujicim pozadi daného pribéhu. Doufam,
ze to doda historicky kontext a umozni hlubsi ocenéni vyznam-
nosti obsahu v nasi dob¢.

Pak jsou v Uplnosti uvedeny vSechny klicové vynatky z dopist
na dané téma. To nejen umozni pit ,,long drinky* ze ziidla Buf-
fetova vlastniho psani, ale kniha by se méla stat i uzitecnym re-
feren¢nim nastrojem jako zdroj o jeho praci z onoho obdobi.
Nahromadéni veSkerych komentaid na dané téma v samostatné
kapitole mtze byt Casto objevné. Vidime, jak se z ¢etnych dopist
vynotuji rizné struktury, v nichz jsou nove zpracovany urcité
jeho myslenky, a je vidét pokrok v jeho mysleni, coz by bylo ob-

Buffett nikdy nevydal Zzadnou ucebnici o investovani, piinej-
mensim v tradi¢nim slova smyslu. To, co mame kromé ¢lankd,
které napsal, a poznamek, které byly zapsany z jeho hovorta
a proslovi, jsou jeho dopisy. Je to korespondenc¢ni kurz, ktery
zacal v roce 1957 a pokracuje dodnes. Dopisy partnerim pied-
stavuji prvni ¢ast tohoto kurzu a mam to potéSeni se o n€ s vami
podélit. Doufam, Ze si jejich ¢etbu vychutnate stejné, jako jsem
si vychutnaval ja jejich sestavovani.

Jsem vdécny panu Buffettovi za to, ze mi dovolil v této knize
pouzit jeho dopisy, a jesté jednou upozoriuji, Ze jinak se v tomto
projektu neangazoval. Mél jsem v imyslu prezentovat jeho ma-
teridly zptisobem, o némz doufam, Ze jej schvali, a chtél jsem,
aby jeho uceni bylo pfistupné jak zacinajicim investorim, tak
ostfilenym profesionalim.
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I. CAST






KAPITOLA 1

ORIENTACE

.Dosazitelnost cenové nabidky za vda$ obchodni
podil (akcie) by méla byt vidy aktivem, které moze
byt v pfipadé potieby zuzitkovano. Je-li v tom ¢&i
onom sméru blaznivd, mozete ji vyuzit ke svému
prospéchu.”’

12. CERVENCE, 1966

Pfedstavte si, ze jste v Omaze v Nebrasce: je jeden z vecerti
na podzim roku 1956. Elvis mél praveé debut v The Ed Sulli-
van Show a v Bilém domé je Eisenhower. Dnes vecer vy a dal-
Sich dvacet dospélych napliiujete ucebnu na University of
Omaha v Nebrasce, abyste si vyslechli prvni pfednasku z kurzu,
ktery ma nazev ,,Zasady investovani“. Vasim ucitelem bude War-
ren Buffett, kterému je teprve néco pies dvacet. Jak se ukaze,
vybrali jste si misto vedle Buffettovy tety Alice, jedné z ptivod-
nich sedmi investorti v jeho prvnim Partnerstvi.

Rad pfemyslim o této knize jako o rekonstrukci oné prvni
tfidy ,,Zasad investovani a cerpam z lekci, které ucil v dopisech
partnerm, napsanych pravé v dobé, kdy byl tento kurz poprvé
v nabidce. Je to vas komentovany privodce k zakladim inteli-
gentniho investovani, jak vyplyva z klicovych vynatkt z téchto
témer Ctyficeti ranych dopisa. Byla to 1éta pred Berkshire, mezi
roky 1956 a 1970, doba, kdy mél jen skromny kapital a jeho
moznosti byly neomezené. Byla to doba, zvlasté na pocatku Part-
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nerstvi, kdy byl vam nebo mné podobny v tom, ze byl ochoten
investovat prakticky do ¢ehokoliv, a zadroven pro né¢ho nebyly
nezajimavé sebemensi spolecnosti.

Buffett tehdy v padesatych a Sedesatych letech ve dne inves-
toval a skutecné prednasel na vecerni skole a jeho teta Alice,
spole¢né s nékolika dalSimi partnery, skute¢né jeho pfednaSky
navstévovala. Po dokoncéeni kurzu na Dale Carnegie, kde pieko-
nal svlij ostych z proslovli na vetejnosti, bylo pro Buffetta vy-
ucovani zpisobem, jak udrzovat své dovednosti. A nejen to —
tidil se rovnéz ptikladem svého ucitele Bena Grahama, ktery
kromé psani dopisti svym investortim vedl kurz analyzy cennych
papiri na Columbia Business School, pti¢emz zaroven fidil svoji
investi¢ni spole¢nost Graham-Newman.

Zakladni principy
Benjamina Grahama

elze uvést knihu o zékladech inteligentniho investovani

Iépe nez zdkladnim principem Buffettova mysleni, ktery
obecné sdileji Grahamovi Zéci: trh miiZe byt a bude obcas krdtz-
kodobé naprosto vychyleny a iracionalni, ale v dlouhodobém ho-
rizontu bude stanovovat cenu cennych papirti v souladu s jejich
zakladni vnitini hodnotou.

Buffett pouziva ve svych dopisech pon¢kud paradoxni ideu
svého ucitele jako ucebni nastroj, protoze poznal, co nds jako in-
vestory zajima: konzistentn€ zdrava, racionalni obchodni analyza
postavend na logice a dobrém mysleni, kterd vede k vybéru cen-
nych papirt zarucujicich nejvyssi potencidlni navratnost s co nej-
mensim moznym mnozstvim odpovidajiciho rizika. Takovy je
dlouhodoby pfistup investori, coz je velmi rozdilny ptistup nez
se pokouset o tvorbu ziskl spekulovanim o tom, co ud¢laji, nebo
neudélaji jini investofi, anebo se fidit domnénkami o kratkodo-
bych zménach makroekonomickych proménlivych faktord, jako
jsou ceny ropy ¢i urokové sazby. Investofi, jak je pozdéji defi-
nujeme, kupuji spolec¢nosti, spekulanti na trzich ,,hraji‘.
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Investofi se uci vidét kratkodobé vykyvy cen tituld jako v pod-
staté¢ ndhodné klikyhdky a véfi, Ze je lze viceméné ignorovat.
A protoze jsou chapany jako nahodné, nejsou ¢inény pokusy je
systematicky predvidat. Lze fici, Ze toto neni naSe hra.

Z dlouhodobého hlediska trhy maji tendenci se vyrovnat a na-
konec odrazet ekonomickou praxi spolecnosti v cené akcie.
Investofi to védi, a proto se zaméfuji na solidni dlouhodobé
obchodni analyzy a konzervativni uvazovani — toto vse podle na-
Seho presvédceni vede v pribéhu casu k lep§Sim nez primérnym
vysledkim.

Tento velky zakladni princip pochazi piimo od Bena Grahama,
Buffettova ucitele, byvalého zaméstnavatele, hrdiny a muze,
ktery prakticky vymyslel analyzu cennych papirti. Ben Graham,
znamy jako dé€kan Wall Streetu, byl revolucionat a prvni ¢lovek,
ktery proménil to, co diive byvalo jakymsi ,,temnym uménim®,
ve skute¢nou profesi. Buffetta Grahamovy myslenky zaujaly od
okamziku, kdy se s nimi seznamil. Byl jimi nadSen natolik, ze
dokonce pojmenoval svého syna, ktery se po ném stal dalSim
nevykonnym c¢lenem spravni rady Berkshire Hathaway, Hoard
Graham Buffett. K porozuméni Buffettovym investi¢nim zésa-
dam, respektive té Casti, kterd se od dob Partnerstvi az do sou-
Casnosti nezménila, je tfeba dikladné pochopit n€kolik Graha-
movych zakladnich myslenek a vlivii. Reknéme si, jak to viechno
zacalo:

Buffett dokon¢il studia na University of Nebraska-Lincoln
o rok diive, a to v roce 1950, ve v€ku devatenacti let. Pozadal
pak o pfijeti na Harvard Business School, ale bylo mu feceno,
ze by mél vétsi Sanci, kdyby si podal ptihlasku az za nékolik let.
To, ze ho nevzali na Harvard, byla jedna z nejstastnéjsich véci,
kterd se mu kdy pfihodila. Kdyz se zacal ohlizet po jinych ob-
chodnich skolach, narazil na katalog University of Columbia.
Zjistil v ném, Ze autor jeho oblibené knihy ,,Inteligentni inves-
tor”, je nejen nazivu, ale je tam i profesorem. Buffett okamzité
pozadal o pfijeti. Po n€kolika tydnech (zazadal v srpnu) byl na
University of Columbia piijat, netrvalo dlouho a uz sedél v Gra-
hamove¢ tfid¢ jako jeho nejlepsi zak. MiiZeme si jen piedstavovat
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intelektualni dynamiku mezi obéma muzi. Graham postavil Buf-
fettovy intelektualni zaklady a Buffett, jediny student, ktery do-
stal A-plus, pochytaval i to, co Graham odsuzoval.?

Po dokonceni studia Buffett zoufale touzil po praci v Graha-
move investi¢ni spolecnosti, ale jak pozdéji fikal zertem, byl od-
mitnut kvtli své ,,vysoké hodnoté®, a to navzdory tomu, Ze chtél
pracovat zdarma.® Realnym divodem, pro¢ tam praci nedostal,
byl pravdépodobné fakt, ze spolecnost Graham-Newman byla
jednou z mala spole¢nosti vlastnénych Zidy. Buffett mohl dostat
dobrou préci jinde, ale kdyby Graham pftijal Buffetta, musel by
odmitnout jiné vysoce kvalifikované Zidy.*

Zklamany Buffet se vratil do Omahy a zacal pracovat v otcové
makléfské spolecnosti s cennymi papiry, ale predstavy, Ze bude
pracovat s Grahamem, se nevzdal. To vedlo k tfileté vz4jemné
korespondenci a vyméné myslenek o akciich, nez jeho ucitel na-
konec ustoupil a v roce 1954 jej pozval do New Yorku.> Buffett
pro n¢j ale nepracoval dlouho, protoze rok po jeho ptichodu se
Graham rozhodl odejit do diichodu.

Pétadvacetilety Buffett se znovu vratil do Omabhy, ale tentokrat
nikoliv k makléfské praci v otcové spole¢nosti. Nedbal na na-
mitky Grahama a otce, a zacal s vlastnim investi¢nim partner-
stvim. Dal mu strukturu podle Grahamova vzoru a pracoval
hlavné na zaklad¢ jeho zasad. Graham a Buffett si pak zlstali
blizci az do Grahamovy smrti v roce 1976.

Pan Trh

rahamovo nejcennéj$i presné vysvétleni, jak se projevuje

kratkodoba neefektivnost trhu, vykrystalizovalo v jeho
pojmu ,,Pan Trh*. Spo¢iva v tom, Ze na trh s cennymi papiry lze
nahlizet jako na naladového, maniodepresivniho chlapka, ktery
je vzdy ochotny prodat vam polovinu akcii své spolecnosti kazdy
den. Jeho chovani muze byt divoké a iracionalni, a je obtizné
predvidatelné. Neékdy je v euforii a ma vysoké minéni o svych
vyhlidkach. V takovém stavu se uvoli prodat vam své akcie jen
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zanejvyssi cenu. Jindy je v depresi a ma o sob¢ i své spolec¢nosti
nizké minéni. Je ochotny vam prodat stejné akcie ve stejné spo-
le¢nosti za mnohem nizsi cenu a udéla vam mimotadné vyhod-
nou nabidku. Nékdy je neutrdlni. I kdyz nikdy nevite, v jaké
nalad¢ ho najdete, mizete si byt jisti, Ze pan Trh bude mit kazdy
den jiné ceny.

Divate-li se na trh prizorem Grahamova podobenstvi, zjistite,
pro¢ vam trzni cena v jakykoliv dany den neposkytne informaci
o skutecné vnitini hodnot¢ akcie. Musite dospét k tomuto Cislu
nezavisle a jednat jen tehdy, kdyz je pro vas pan Trh v ptiznivé
naladé. To se snazi zduraznit Buffett ve svych dopisech, kdyz
uci, ze ,,dosazitelna trzni cenova nabidka by se nikdy neméla
stat vaSim finan¢nim pasivem, a vas tisudek by se nemél fidit pe-
riodickymi vychylkami®“.% Spoléhate-li se pfi hodnoceni n&jaké
obchodni aktivity na trzni cenu, miizete promeskat piilezitost na-
koupit v dob¢, kdy je pan Trh v depresi, a prodat, kdyZz je v eu-
forii. Nemuzete nechat trh pfemyslet za vas. Investofi védi, kdy
se pustit do prace.

Jakmile vlastnite néjakou akeii,
vlastnite 1 podnik

ou ,,praci® je samoziejme ocenéni obchodni hodnoty. I kdyz

kratkodobé ceny mohou byt zalezitosti nalad pana Trhu,
dlouhodobg se akcie piiblizuji skute¢né vnitini hodnot¢ podniku.
Nebo — jak to napsal Graham: ,,Kratkodob¢ je trh jako hlasovaci
pristroj, ale dlouhodobé se chova spise jako vaha.” Je to pravda,
protoze akcie je svoji definici nepatrnym narokem na celou spo-
le¢nost. Dokazeme-li ohodnotit spole¢nost, dokaZzeme ohodnotit
i akcii.

Je to matematicka jistota, ze akcie spolecnosti ve svém sou-
hrnu a za celé rozpéti existence spoleénosti musi vést k navrat-
nosti piesné v souladu s vysledky spolecnosti. Ano, néktefi
akcionafi si vedou v mezidobi 1épe neZ jini v zavislosti na naca-
sovani jejich nakupt a prodeji, ale na zavér kone¢né vysledky
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vSech véci znalych nebo $tastnych aktérti budou vyjadieny v do-
larech téch, kteti byli naivni nebo neméli §tésti. Proto investofi,
kteti jsou pomoci dobré analyzy schopni odhadnout dlouhodobé
budouci vynosy né&jaké spole¢nosti, dostanou pravdépodobné
ze svych akcii stejné dlouhodobé budouci vynosy, pokud jsou
opatrni a nepteplati je.

To je také diivod, proc¢ investofi hraji dlouhodobé. Z Buffeto-
vych dopist se nauc¢ime zamérovat Usili na obchodni ¢innost jako
na celek, nikoliv jen na kratkodobé investice, u kterych se mize
zdat, ze se pravdépodobné vyplati. Jak Buffett napsal: ,,Chod
trhu s akciemi do zna¢né miry uréi, kdy mizeme mit uspéch, ale
presnost nasi analyzy dané spolecnosti z prevazné ¢asti rozhodne
o tom, zda tomu tak bude. Re&eno jinymi slovy — mame sklony
se zamg&fovat na to, co by se mélo stat, nikoliv na to, kdy by se
to mélo stat.””

Tuto mySlenku v dopisech neustale zdlraziuje, a proto ji zde
zdiraznim znovu: akcie nejsou jen kusy papiru, které se sménuji
sem a tam, ale jsou narokem na néjakou spole¢nost, a mnohé
z nich Ize analyzovat a hodnotit. Jestlize se trzni ocenéni n¢jaké
spolecnosti (akcie) pohybuje po delsi casové obdobi pod vnitini
hodnotou podniku, trzni sily nakonec za¢nou jednat k napravé
cen pohybujicich se pod spravnymi hodnotami, protoze z dlou-
hodobého hlediska je trh vykonny.

,»Kdy* neni relevantni otdzkou, protoze to zavisi na ,,panovi
Trhu, ktery spolehlivy neni. V dobé nakupu je t€zké védét, zda
ho néco probudi, aby si uvédomil hodnotu, kterou vy tam jasn¢
vidite. Nicméné spolecnosti ¢asto vykupuji své akcie, kdyz si
uvédomi, ze jsou laciné. VEtsi spoleCnosti a soukromé kapitalové
firmy ¢asto usiluji o ziskani celé spolecnosti, ktera je trhem pod-
cenéna. Utastnici trhu, védomi si potencialu vyse uvedeného,
Casto patraji po takto mimotadné vyhodnych koupich, coz samo
0 sobé napomaha odstranovani rozdilu v hodnoté. Buffett uci in-
vestory, aby méli diveéru, ze trh nakonec vSe srovna. Vybizi nas,
abychom se zaméfovali na spravné podniky za spravné ceny,
a prevazné ignorovali uvazovani o nacasovani, kdy koupit nebo
kdy oc¢ekavat, Ze se investice vyplati.
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Odhad vyvoje trhu

Daléi véci, kterou Buffett zdaraziuje, je to, ze vykyvy nalad
trhu mohou byt nahodné, ¢imz je lze definovat jako ne-
predvidatelné. PokousSet se zjistit, co se z kratkodobého hlediska
stane, je prilis obtizné, a proto jeho nazory na makroekonomické
proménné faktory (vSeobecny nazor na akcie, kurzy, sména ci-
zich mén, komodity, HDP) nehraji v jeho investi¢nich rozhod-
nutich zadnou roli. Dopisy jsou okofenény kritikou téch, ktefi
pouzivaji kratkodobé predpovédi pii rozhodovani o ndkupu nebo
prodeji titultl. S oblibou cituje Grahama: ,,Spekulace neni ilegalni
¢i amoralni, ale (finan¢n&) nenasyti.?

Az do soucasnosti se Buffett drzi této myslenky. Ve hte je az
ptilis mnoho proménnych. Nicméné€ mnoho profesionali z Wall
Streetu nadale pokracuje v tvorbé téchto predpovédi. Staci se po-
divat na televizi, aby ¢lovek vidél tyto odborniky na trh, jak se
fidi ismévnou radou Lorda Keynese: ,,Neumite-li predpovidat
dobrte, predpovidejte Casto.*

Jako investofi chapeme, ze spravna odpovéd na otazky o ak-
ciich, dluhopisech, urokovych sazbach, komoditach a podobné,
na jaké rovni zitra, v pfistim mésici, ¢tvrtleti, roce nebo néko-
lika letech budou, zni: ,,Nemam nejmensi tuseni. Buffett nas
diky svému pohledu nauci, jak se nenechat polapit zpévem sirén,
tedy nazorem ,,experti”, jak nadmérné neobchodovat, neskakat
od jednoho odhadu k druhému a dopustit tak, aby to, co by jinak
mohlo byt slusnym vydélkem, bylo pohlceno danémi, provizemi
a ndhodou. Podle Buffetta vam ptedpovédi feknou vice o pro-
gnostikovi nez o tom, co piinese budoucnost.

Z toho ptirozené vyplyva par rad: Dovolte si piijmout zptisob
mysleni typu ,,Nemam ani tuseni“. Osvobodi vas to od mrhani
drahocennym ¢asem a snahou, a umozni vam to zaméfit vase
mySsleni z vyhodné pozice vlastnika ¢i potencidlniho vlastnika
celé spolecnosti, které byste rozuméli a kterou byste pokladali
za atraktivni. Kdo by prodal néjakou farmu proto, ze se lidé do-
mnivaji, ze existuje nejméne pétaSedesatiprocentni moznost, ze
Federalni rezervni systém zvedne piisti rok urokové sazby?
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Bud'te rovnéz skepticti ke kazdému, kdo tvrdi, ze ma jasny
vhled do budoucnosti. Zde se nam opét pfipomind, Ze nemizeme
za sebe nechat rozhodovat jiné lidi — musime myslet za sebe.
Vami placeni poradci vas, at’ uz zamérmeg ¢i nikoliv, povedou smé-
rem, ktery ptinese prosp&ch jim. To uz je v lidské povaze. Znaény
dil Buffettova ohromujiciho uspéchu z let Partnerstvi a z dalSich
let nikdy nepfisel z piedstirani, Zze rozumi vécem, které byly ne-
poznatelné nebo nezndmé. Jeho uceni pobizi jiné investory k pii-
jeti podobného agnostického pristupu a mysleni sama za sebe.

Ptedvidatelné prekdzky

Ksseznamu nepoznatelnych faktor( patii i ten, kdy dojde k za-
adnimu propadu trhu. Je to dalsi klicov¢ duilezita orientacni
zasada, kterou si Buffett ptisvojil od Grahama a pana Trhu. Trh se
nevyhnutelné dostava ¢as od casu do mrzutych nalad — a obvykle
proti tomu nelze mnoho délat. Buffett pfipomina investorim, ze
béhem takovych obdobi i portfolio extrémné levnych titulli ztrati
na hodnoté spole¢né s celkovym trhem. Vidi v tom nevyhnutelnou
soucast vlastnictvi cennych papird, a pokud vam padesatiprocentni
pokles hodnoty vasSich cennych papiri zptsobi tézkosti, pak je
tieba snizit vasi angazovanost na trhu cennych papirt.

Dobrou zpravou na tom je, Ze obCasny pokles trhu ma pro
dlouhodobé investory jen malé nasledky. Pfipravit se na dalsi po-
kles pokréenim ramen je dilezitym prvkem v Buffettové metodé.
I kdyz nikdo nevi, co trh udéla rok od roku, je pravdépodobné,
ze se v dalsim desetileti ¢i dvou dostavi nejméné nékolik dvaceti
az tficetiprocentnich poklest. Kdy ptesné k témto poklestim dojde,
neni dilezité. Vyznamné je to, kde zacnete a kde skoncite — za-
michejte plusové a minusové roky, a stejné dojdete na konci ke
stejnému vysledku. Protoze obecny trend je stoupajici, a pokud
vas ani vazny pokles o 25 % - 40 % nepfinuti prodat vase akcie
nizko, povede se vam dlouhodobé dobte. Mizete si dovolit ne-
chat trh jit nahoru a dold, stoupat a klesat tak, jak to také bude
nevyhnutelné délat.
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Nanestesti ti, kterym chybi tento zplisob uvazovani, se ¢asto
stavaji obéti svych emoci a ze strachu prodavaji, jakmile je trh
na sestupu. Podle jedné studie, kterou provedla Fidelity, ze vSech
drziteld akcii si nejlépe vedli ti, ktefi doslova zapomnéli na sva
portfolia.® Zatimco vétSina investorti prodavala, kdyz zacal byt
vyvoj trhu znepokojujici nebo dokonce nejasny, ti, kteti ignoro-
vali trzni hromadné prodeje tituld (nebo zapomnéli na to, ze
vibec investovali), si vedli mnohem Iépe. Zde je jeden bajecny
priklad: k tomu, aby se z vas stal Gisp€sny investor, potiebujete
oddélit vaSe emocni reakce a drzet se poznavacich schopnosti
racionalniho odhadce dlouhodobé obchodni hodnoty. Nesmite
nikdy dovolit, aby propady kotaci na burze proménily vase ak-
tiva v pasiva.

Graham toto brilantné popsal v Inteligentnim investorovi:

Skutecny investor je ziidkakdy nucen prodat své akcie, a v ja-
kychkoliv dobdach miize ignorovat aktualni ceny na burze.
Musi jim vénovat pozornost a jednat na jejich zaklade jen
v tom rozsahu, v jakém se to hodi jeho ucetnictvi, a o nic vic.
Takze investor, ktery dovoli, aby byl dotlacen k neoprdvne-
nym obavam z poklestii jeho akcii na trhu, meni svoji zakladni
vwhodu v zdkladni nevyhodu. Takovy clovék by udélal lépe,
kdyby jeho tituly nemély vitbec zadnou trzni kotaci, protoze
by byl v takovéem pripadé uSetren dusevnich muk zpusobe-
nych chybami nebo tisudkem jiné osoby.'°

Z dopist partnerim: spekulace,
odhad vyvoje trhu a staZeni se

18. LEDNA 1965
. ma vlastni investi¢ni filozofie se vytvarela okolo teorie, Ze
proroctvi odhaluje vic o slabostech proroka, neZ co odhaluje
o budoucnosti.
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12. CERVENCE 1966

Nezabyvédm se predvidénim celkového trhu s akciemi nebo
ieho fluktuacemi. Jestli se domnivate, Ze to dokézu, nebo si
myslite, Ze je to nezbytné pro investiéni strategii, pak byste ne-
méli byt v Partnerstvi.

Toto pravidlo samoziejmé mdze byt napadeno joko roz-
plizlé, spletité, rozporuplné, mlhavé a tak ddale. Nicméné se
domnivdm, Ze jeho smysl je dobfe pochopen velkou vétsinou
nasich partnerd. Nenakupujeme a neproddvdme tituly podle
toho, co si jinf lidé mysli, Ze trh s akciemi udé&ld (na to nikdy
nemdm ndzor), ale spi$e podle toho, co podle nés udéla né-
jakd spoleénost. Vyvoj trhu s akciemi do velké miry rozhodne,
kdy budeme mit pravdu, ale pfesnost nasi analyzy dané spo-
le¢nosti prevézné rozhodne, zda budeme mit pravdu. Re¢eno
jinymi slovy, mém sklon se zaméfovat na to, co by se mélo
stdt, nikoliv na to, kdy by se to mélo stét.

K nasi obchodni ¢innosti v oblasti obchodnich dom& mohu
fici se zna&nou jistotou, Ze prosinec bude lepsi nez &ervenec.
(V8imnéte, jak moc iz jsem sofistikovany, co se maloobchodu
ty¢e.) Ale na ¢em ve skutednosti zdleZi, je to, zda prosinec je
lepsi, nez byl minuly prosinec z pohledu marze, o kolik pre-
vy$ujeme marzi nadich konkurentd a co udéldme pro zlep3eni
v prosincich dalSich let. V nai partnerské obchodni &innosti
ale nejen nemohu fict, zda bude prosinec lepsi neZ &ervenec,
ale nemohu ani Fict, zda prosinec nepovede k vé&tsi ztraté.
Neékdy se to stdvd. Nase investice si nejsou védomy, Ze to trvd
365 dni, nez Zemé& ob&hne kolem Slunce. A co je je$té horsi,
neuvédomuji si, Ze nae nebeskd konstelace (a nd$ dafiovy
Ufad) vyZaduije, abych vém podal zprévu po dokonéeni kaz-
dého obé&hu. Proto musime pouzivat k mé&feni nadeho po-
kroku jiné mé&fitko nez kalenddf. Timto méfitkem je zjevné
vieobecnd zkuenost s cennymi papiry, jak ji mé¥i Dow. Na
priklad méme silny pocit, Ze jeden nd$ konkurent si povede
po obdobi n&kolika let docela slugn& (Vanoce pfijdou, i kdyby
to mélo byt v &ervenci), a pokud ho méme neustdle pordzet,
budeme muset udélat néco lepsiho neZ jen vést si ,docela
sluiné”. Je to néco jako maloobchodnik méfici své prodejni
vynosy a marze zisku oproti Sear’s — pordzejte jej kazdy rok
a pak kone&né uvidite dennf svétlo.
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K¥isim tuto &ast o ,odhadu vyvoje trhu” pouze z toho do-
vodu, Ze poté, co Dow klesl z 995 na konci Unora na 865
v kvétnu, mi volalo nékolik partnerd, Ze podle jejich minéni
klesnou akcie jesté nize. To vzdy vyvold v mé mysli dvé otdzky:
(1) kdyz v&dé&li v tnoru, ze Dow bude v kvétnu 865, pro¢ mi
o tom nefekli — a (2) jestlize nevédéli v tnoru, k ¢emu dojde
v ndsledujicich tfech mésicich, jak to mohou v&dét v kvétnu?
Po poklesu zhruba o stovku se ozvaly jeden & dva hlasy, které
navrhovaly, abychom prodali a po&kali, az se v budoucnosti
véci vyjasni. Dovolte, abych znovu uved| dva body: (1) bu-
doucnost mi nikdy nebyla jasnd (zavolejte mi, az budete mit
o nékolika ndsledujicich mésicich jasno — nebo alespor v né-
kolika ndsledujicich hodindéch) a (2) zdé se, Ze nikdo nezavold
poté, co trh o sto bodd stoupnul, aby zamé¥Fil moji pozornost
na to, jak nejasné viechno je, a¢koliv pohled na Unor nevy-
padd z retrospektivy tak jasné.

Za¢neme-li se rozhodovat na zdkladé dohadd nebo emodi,
zda se zU&astnime nebo nezGéastnime obchodu, z néhoz
bychom mé&li mit néjakou dlouhodobou vyhodu, pak se ocit-
neme v potizich. Nebudeme proddvat nase podily v pod-
nicich (akcie), kdyZ maji atraktivni cenu, protoZe si n&jaky
astrolog mysli, Ze cenné papiry mohou jit je$té niz, i kdyz i ta-
kové predpovédi mohou byt nékdy sprévné. A podobnég, ne-
budeme nakupovat cenné papiry za plnou cenu, protoZe se
»znalci” domnivaii, Ze ceny je$té stoupnou. Kdo by pomyslel
na ndkup nebo prodej soukromého podniku na zékladé do-
hadu nékoho na trhu s akciemi? Dostupnost ocenéni vaseho
podilu v podniku (akcie) by méla byt vzdy aktivem, které by
v pfipadé zdjmu mohlo byt zuZitkovano. Pokud to bude do-
state¢né obousmérné bléznivé, vyuzijte toho jako vyhodu.
Dosazitelnost ceny by viak nikdy neméla byt promé&néna
v pasivum, jehoz periodické vychylky by formulovaly vase
Usudky. Skvélé vyjadFeni této ideje naleznete v druhé kapi-
tole" (Investor a fluktuace akciového trhu) knihy Benjamina
Grahama ,Inteligentni investor”. Podle mého nézoru mé tato
kapitola vétsi dalezitost pro investovdni nez cokoliv jiného, co
kdy bylo napséno.
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24. LEDNA 1968

Mgj ueitel Ben Graham fikaval: ,Spekulace nenf ilegdlni,
amordlni ani (finanéné) sytici.” V préb&hu minulého roku bylo
mozné stét se fiskdalné ochablym kvili stalé dieté slozené ze
spekulativnich bonbon@. Jime naddle ovesnou kasi, ale
dojde-li k celkovym zaZivacim problémdm, je nerealistické
olekdvat, Ze nezazijeme uréité zdravotni obtize.

24. LEDNA 1962

Myslim, Ze si mOzete byt docela jisti, Ze v nésledujicich deseti
letech pfijde n&kolik let, kdy celkovy trh bude v plusu 0 20 %
nebo 25 %, a nékolik let, ve kterych bude v minusu — v jakém-
koliv pofadi — ale po vé&tsinu let bude nékde mezi. Nemdm
nejmensi tuseni, v jakém sledu k tomu dojde, a rovnéz si ne-
myslim, Ze by to mélo mit pro dlouhodobého investora velky
vyznam.

18. LEDNA 1965

Jestlize hodnota vasi kapitélové Géasti (jako v BPL) poklesne
o0 20 % nebo 30 % a tento pokles povede k vasi emoéni
nebo finanéni tisni, mé&li byste se jednodu$e b&znému typu
akciovych investic vyhybat. Regeno slovy basnika Harryho
Trumana: ,Nesndsite-li horko, nechodte do kuchyn&.” Je
samoziejmé lepsi zvazit problém jesté prfed vstupem do
Jkuchyn&”.

Koncentrovana moudrost

Pomoci Buffettovych komentait a alegorie Bena Grahama
o panu Trhu dokazeme vstiebat tyto zasady a zaclenit je do
naseho zakladniho premysleni o tom, jak funguji trhy a jak by-
chom se na nich méli chovat. Budeme-li nyni na sebe myslet jako
na investory, zacneme chapat, ze kratkodobé fluktuace v cenach
cennych papirt jsou Casto vyvolavany vykyvy v trzni psycholo-
gii, ale investi¢ni vysledky v mnohaletych obdobich budou ur-
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¢ovany vnitinimi zékladnimi vysledky podniki, které vlastnime,
a cenami, které platime. Mdloby trhu jsou nevyhnutelné, a pro-
toze neumime piedvidat jejich naCasovani, pfijimame je jako
cenu za vstupné na trh nas jako investort.

Mdloby nas ale ptili§ netrapi, protoze chapeme, Ze dostupnost
trzni cenové nabidky je vyhoda, které mizeme vyuzit a ktera
nam umoziuje stat se nakupujicim v dobach, kdy se jini boji.
Poskytuje ndm to béhem mdlob trhu dusevni odvahu, ktera nam
brani v prodeji pod cenou.

Dokonce i investofi, ktefi si ziji nad poméry a disledné se
snazi investovat do rozdilu na §ir§im trhu bez jakékoliv snahy
volit si tituly nebo hodnotné podniky, si dokazou vést daleko lépe
nez pramér, vlastni-li emocni odvahu k drzeni se téchto zasad.
Lze tici, Ze investofi, ktefi se dokdzou drzet téchto zakladnich
ideji po cely zivot, v némz investuji, budou mit potize, aby pfi-
meéfené nezbohatli, a to prevazné v dusledku sily slozeného tro-
¢eni, coz bude predmétem nasi pfisti kapitoly.
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KAPITOLA 2
SLOZENE UROCENI

JJakové ndapadité geometrické posloupnosti ilu-
struji hodnotu bud' dlouhovékého Zivota, nebo
hodnotu slozeného Uroéeni vasich penéz za slusné
sazby. K prvnimu bodu mohu jen tézko dodat néco
vziteéného.”!

18. LEDNA 1963

Riké se, ze Einstein nazval slozené tiroceni osmym divem
svéta a fekl, ze ,,ti, ktefi mu rozumi, na ném vydeélavaji, a ti,
ktefi ne, ho plati .2 Buffett, pouZivajici v dopisech humorné vy-
roky, u¢i investory, ze sile sloZzeného troceni se nevyrovna zadny
jiny faktor pii tvorbé bohatstvi investovanim. Slozené tiroceni
v celozivotnim investicnim programu je vasi nejlepsi strategit,
nad kterou neni.

Investi¢ni program je svym zakladem ptedevSim programem
slozeného troceni. Je to proces nepietrzitého opétného investovani
ziskll, takZe kazdy nasledny ptiristek piinasi zisk sam o sobé. Tyto
zisky ze ziskll se Casem stavaji stdle dominantnéjsi slozkou cel-
kovych vynost investi¢éniho programu. Dvéma urcujicimi faktory
konec¢ného vysledku jsou (1) rocni primérna mira zisku a (2) ¢as.

Slozené troceni odvozuje svoji silu ze svého parabolického
charakteru. Cim déle trva, tim se stava u¢inngjsi. Nicméné je
treba zna€ného mnoZzstvi ¢asu k vytvoreni dostate¢ného rozsahu,
aby se stal evidentnim hnacim mechanismem v ramci investic-
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niho programu, a proto mnozi lidé podcenuji jeho duleZitost.
Pokud se primknete k t¢émto idejim brzy a date jim Cas, nebudete
potebovat k tomu, abyste se stali ispéSnymi investory, 0 moc
vic. Nanes§tésti mnozi lidé jsou kratkozraci nebo netrpélivi a ne-
podafi se jim plné vyuzit toho, co slozené uroceni nabizi.

Vezmeéte si napiiklad bankovni ti€et s vkladem 100 000 dolart,
ktery vam vydélava 10 % ro¢né. Celkova navratnost bude asi
0 7 % vyssi, kdyz zisky opétovné investujete, misto abyste je po
pétiletém obdobi vybrali. Nijak pisobivé. Avsak po deseti letech
ucet, na ktery znovu investujete své zisky (nazyvejme tento ucet
slozeny urok), vyprodukuje o 30 % vic nez ten, ktery neni rein-
vestovan. Vysledky ,,zrychlujici tep*? se za¢nou projevovat po
15 letech. V té dobé si ucet se slozenym trocenim vede o 70 %
Iépe. SloZené uroceni je exponencidlni a nabyva v pribéhu doby
na hybné sile. Po 20 letech se zvyhodnéni zvySuje na 125 %. Nic
mocnéjsiho neexistuje. Utraceni vasich ziski vyznamné snizi
vasi celkovou navratnost. Jako investoii umoziujeme nasim vy-
nostim, aby se hromadily jako primarni hnaci mechanismus vy-
tvareni naseho bohatstvi. Vedeme si pii tom trpélive.

DuileZitost sloZeného tiroceni Ize sotva precenit. Vysvétluje, pro¢
Charlie Munger, Buffettiv kamarad v letech Partnerstvi a soucasny
mistoptedseda Berkshire, kdysi fekl, ze Buffett nahliZi na ostithani
vlasti za 10 dolarti, jako by ho stalo 300 000 dolarti. Ukazuje se, ze
byl jen mirn¢ konzervativni, protoze ostiithani za 10 dolarti, které
by si Buffett v roce 1956 odpustil a misto toho je investoval do
Partnerstvi, by mélo dnes cenu vic nez 1 milion dolarti (10 dolart
pii sazbeé 22 % za obdobi slu¢ovanych 58 let). Vidéno prizorem
Buffettova slozeného tro¢eni — neni t¢zké vidét, proc Zil takovym
skromnym zivotem. Jeho navstévy u holice jsou vskutku nakladné!

Buffett byl kolem pétadvacatého roku Zivota piesvédceny, ze
pomoci sily slozeného troceni zbohatne. Po svém navratu do
Omahy se jesté pfed zahdjenim Partnerstvi s kapitalem néco pres
100 000 dolart citil byt uz v podstaté zabezpecenym. Predsevzal
si, Ze bude hodné ¢ist a teba navstévovat i nékteré pfednasky na
univerzité. Byl si tak jisty tim, co dokaze slozené uroceni, ze si
doslovné zacal délat starosti s potencidlné neblahymi disledky,
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které by mohlo mit nadchéazejici bohatstvi na jeho rodinu. Ne-
chtél mit rozmazlené déti a touZil po strategii, ktera by je udrzo-
vala pii zemi. I kdyz obavy o zkazeni déti jsou pochopitelné,
meéjte na paméti, ze mu tehdy bylo teprve pétadvacet a ze své
loznice investoval velmi skromné ¢astky.*

Nékteré jeho rady piirozené vyplyvaji z tohoto vseho: pokud
se vam dafi neutracet celé ptijmy a pfitom dosahovat i jen o néco
vy$si nez primérné navratnosti, pak na tom pravdépodobné bu-
dete finan¢n¢ dobre. Kriticky dulezita je samoziejme trpelivost.
SloZzené uroceni si nemizete vynutit, ale musite ho v pribéhu
Casu nechat uzrat. Zvazte piipad Ronalda Reada, ktery pracoval
na ¢erpaci stanici ve Vermontu a ktery vydélal béhem zivota Cis-
tych 8 miliona dolart tim, Ze investoval pravidelné malou c¢ast
své vyplaty do kvalitnich akeii vyplacejicich vysoké dividendy.’

Buffett bydlel po desetileti ve stejném domé. Jeho pristup k zi-
votu a investovani je pragmaticky a napliujici. Jeho trpélivost a Se-
trnost mu umoznovaly zajistovat maximalni mnozstvi finan¢nich
prostiedkil na investice a slozené troceni. Toto spole¢né s vysokou
mirou navratnosti, kterou dokazal vytvofit, vedlo k tomu, ze
vSechny své akcie z Berkshire vénoval Gatesové nadaci. Byl to
nejvetsi filantropicky dar v déjinach svéta. A nejen to, je rovnéz
jednim z nejstastnéjSich muzl, které si umim vybavit, protoze
délal po vétsinu dni svého dospélého zivota piesné to, co chtél.

Radosti slozeného uroceni

dyz Buffett promlouval k partnerim o sile slozeného uro-

¢eni, dal jim k dispozici tabulku, ktera ukazuje zisky ze slo-
zeného uroceni 100 000 dolar v obdobi 10 az 30 let s urokem
v rozmezi 4 % az 16 %:

4% 8% 12% 16 %
(v americkych dolarech)
10 let 48.024 115.892 210.584 341.143
20 let 119.111 336.094 864.627 1.846.060
30 let 224.337 906.260 2.895.970 8.484.940
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