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Materialy k 1. kapitole
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Graf 1: Inflacné oc¢istény vynos dluhopist,
desetilety klouzavy primér
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Graf 2: Infla¢né oc¢istény vynos akcii a rezidenénich nemovitosti,
desetilety klouzavy pramér
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Rok Dividendovy vynos Vyvoj ziskovosti Zména P/E Celkovy vynos
2008 3,2% -26,9 % -15,9 % -353%
2009 2,0 % 0,3 % 23,1 % 255 %
2010 1,8 % 378 % -18,2 % 14,6 %
2011 2,1% 144 % -12,6 % 2,1%
2012 2,2 % 6,1 % 6,9 % 15,6 %
2013 2,0 % 57 % 22,6 % 32,0 %
2014 2,1 % 8.1% 3,0 % 13,7 %
2015 2,1% 0,6 % -14 % 14 %
2016 2,2 % 0,3 % 9,2 % 11,9 %
2017 2,2% 134 % 6,0 % 19,6 %
2018 1,9% 24,0 % -250 % -44 %

Tabulka 1: Rozklad vynost akcii v indexu S&P 500 mezi lety 2008-2018
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Graf 3: Dlouhodoby vztah mezi ziskovosti
a ocenénim firem v indexu S&P 500
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Graf 4: Kolisavost ocenéni (P/E) firem v indexu S&P 500,
kvartdlni udaje v letech 1988-2018
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Graf 5: Sila slozeného uroceni - ¢astka vydéland nad ramec
vloZeného kapitalu béehem 20 let
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Graf 6: Historickd distribuce vynosu
na americkém akciovém trhu, data z let 1926-2015

Materialy k 2. kapitole

Obrazek 1: Maslowova pyramida lidskych potfeb
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Obrazek 2: Schéma sebeaktualizace neboli vyvoje k sobé samému

Materialy k 3. kapitole
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Graf 8: Klouzava 30denni smérodatna odchylka
indexu S&P 500 v letech 1970-2016
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Materialy k 8. kapitole

Obecny trend

Co se na svété ne/zméni

Konkrétni firma/y

Urbanizace

Propoji se skladovaci prostory a ptijéovny dodavek
na stéhovani.

Amerco

Vyuzivani (a efektivita) klimatizaéni techniky bude
naddle rist.

Aaon, Belimo

Stravovani mimo domov bude ziskdvat trzni podil.

Rational, MTY

Nemovitosti se stanou standardizovanou a verejne

obchodovanou tridou aktiv. Costar

Formy placeni IT oddéleni budou diktovat pouzivani .
. ) , .o ) Atlassian

a komunikace softwarovych ndstroja ve firmdach.

Penetrace elektronickych plateb mezi mensimi

. . . ) Square
podniky a Zivnostniky nadale poroste.
Leasing jako vhodny zptsob financovani bude
e Grenke
nahrazovat bankovni pjcky.
Burzovni byznys se bude naddle konsolidovat
. TMX

a posouvat k prodeji dat.
Energie a odpad Zavadgr’u depomtn’mh systému na odpadovy Tomra

materidl se zrychli.

Elektromobilita bude ziskdvat trzni podil na tkor )

) . Umicore

spalovacich motort.
Letectvi Aerolinky budou vice pouZzivat dily pro opravy Heico
a cestovniruch letadel od tretich stran.

Z letist se postupné stanou nové megalopole. SSP Group
Online obchod Penetrace internetovych prodeji nabytku Wayfair

a designovych dopliikl poroste.

Online nakupovan{ hraje do karet LTL
distribuénim spole¢nostem.

Old Dominion

Automatizace Stavebnictvi musi dohanét ostatni obory
. e Nemetschek
provozl v digitalizaci.
Vydaje na IT budou ¢im dal vétsi polozkou CDW, Constellation
v rozpoctu firem. Software, Cancom
Robotizace vyroby bude (byt s vykyvy) pokracovat. | Cognex
Spotrlek?ltelske Zpracovani masva a ryb je nutné pro potteby online Hilton Food
chovani obchodu a doru¢ovani.
Nakup hracek zlistane v rozvijejicich se zemich
. . o Jumbo Toys
fyzicky a anticyklicky:.
Pokracujici ptriklon k organické, geneticky Amsterdam
nemodifikované strave. Commodities

Tabulka 2: Priklad rejsttiku investi¢nich napadt
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Rivalita mezi stavajicimi konkurenty
- Pocet konkurentt

- Koncentrace/fragmentace odvétvi

- Organicky rast odvetvi

. Diferenciace produktt/reseni

. Zdkaznicka loajalita

- Bariéry proti ukonceni ¢innosti

Hrozba vstupu novych konkurentt
- Bariéry vstupu do odveétvi

- Dulezitost Uspor z rozsahu

- Kapitdlové poZzadavky

- Regulatorni omezeni

- Pristup k distribu¢nim kanaldm

HROZBA VSTUPU
NOVYCH

KONKURENTU

VYJEDNAVACT RIVALITA MEZI
_ sfta STAVAJICIMI
ZAKAZNIKO KONKURENTY

HROZBA
SUBSTITUCNICH
PRODUKTU

Vyjednavaci sila zakaznik

- Pocet a velikost zdkaznikl

. Citlivost zdkaznikt na
zménu ceny

. Prilezitosti zdkaznikt
substituovat

- Informovanost zakaznik®

- Néklady zdkaznika na predchod
ke konkurenci

VYJEDNAVACT
SiLA
DODAVATELU

Vyjednavaci sila dodavateld

- Pocet a vyznam dodavatelt

- Unikéatnost jednotlivych
produktt/freseni

- Organizovanost pracovni
sily v odvétvi

- MozZnost substituovat
jednotlivé dodavatele

Hrozba substituénich produkti

- Pocet substitutd na trhu

- Nachylnost zdkaznikl k substituci
- Cenova odlisnost substituénich

produkta

- Vniméani diferenciace produkta

Obrazek 3: Schéma Porterovy analyzy trznich sil
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Graf 9: Analytickeé pokryti firem v Evropé v zavislosti na jejich velikosti

Specifika mensich firem v porovnani s velkymi spoleénostmi
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150 %
/ 128 % Malé firmy
100 %
93 % Stredni firmy
58 % Velké firmy
50 %
0%
-45 % Velké firmy
-50 %
-62 % Stredni firmy
-74 % Malé firmy
-100 %
Nejvykonnéjsi malé fimy (1. decil) — ceeeeeeeenee ~  Nejméné vykonné velké firmy (10. decil)
—— Nejvykonngjsi stfedni fimy (1. decil) ~ ceeeeeeeeeeen Nejméné vykonné stfedni firmy (10. decil)
Nejvykonnéjsi velké fimy (1. decil) Nejméné vykonné malé firmy (10. decil)
Graf 10: Rozptyl vynost u velkych, sttednich a malych firem,
v porovndni s primérem kategorie v letech 1963-2015
Priklad - Terry Smith
ROCE Pocatecni ocenéni Vysledné ocenéni CAGR
Firma A 20 % 4x ucetni hodnota 2xucetni hodnota 18 %
Firma B 10 % 2x ucéetni hodnota 4x y¢etni hodnota 12 %

Tabulka 3: Dlouhodoby efekt vy$$i ndvratnosti kapitalu
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Dekompozice vynosu mezi zminéné faktory (v %)
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B Zména EPS Zména P/E

Graf 11: Medianovy prispévek vlivu ziskovosti (EPS) a ocenéni (P/E)
k celkovému vynosu akcii od roku 1964

Vzorce k 8. kapitole, podkapitole Kam se vydava ziskovost

P
R = AEPS + AE+DY

kde:
R celkovy akciovy vynos ve sledovaném obdobi (v %)
A relativni zména proménné v daném obdobi (v %)

EPS absolutni hodnota zisku na jednu akcii firmy
P/E  ukazatel ocenéni akcii, ktery je pomérem ceny (P)
a ziskovosti (E)
DY  dividendovy vynos akcii ve sledovaném obdobi (v %)

AEPS = Atrzeb + AEBITm + vliv financovant a dant - Apoctu akcit

12
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Trzby: 0,7-1,25 mld. USD

Srovnavaci zdkladna

Trzby CAGR (%) 1rok 3 roky 51let 10 let
<(25) 1,6 % 0,4 % 0,2 % 0,2 %
(25)-(20) 0,9 % 0,3 % 0,3 % 0,1%
(20)-(15) 1,4 % 0,8 % 0,5 % 0,2 %
(15)-(10) 2,7 % 1,8 % 1,3% 0,8 %
(10)-(5) 47 % 3,5% 3,3 % 2,2 %
(5)-0 10,2 % 9,5% 8,8 % 9,2%
0-5 19,5 % 23,6 % 26,6 % 31,9 %
5-10 18,3 % 23,6 % 26,6 % 32,1%
10-15 12,3 % 14,5 % 15,3 % 14,8 %
15-20 79 % 8,2 % 7.3 % 4,9 %
20-25 52 % 4,3 % 4.2 % 2,0 %
25-30 31% 29 % 2,3% 1,1%
30-35 2,8 % 1,9 % 1,0 % 0,3 %
35-40 1,8 % 1,5% 1,0 % 0,1%
40-45 14 % 0,9 % 04 % 0,0 %
>45 6,1 % 2,2% 0,9 % 0,0%
Primér 12,4 % 9,2 % 79 % 6,2 %
Medidn 71 % 6,8 % 6,4 % 57 %
Smérodatna odchylka 31,7 % 13,5 % 10,5 % 70 %

Tabulka 4: Prehled ristu trzeb americkych firem ve velikostni kategorii
0,7-1,25 miliardy dolart v letech 1950-2015

Sektor Korelaéni koeficient (5 let) Smeérodatna odchylka
Spottebni zboZi nezbytné 0,89 0,06
Zdravotnictvi 0,74 0,10
Spotfebni zboZi zbytné 0,73 0,08
Primysl 0,72 0,09
Telekomunikaéni sluzby 0,63 0,23
Materidly 0,62 0,13
Informacni technologie 0,62 0,13
Energetika 0,62 0,14

Tabulka 5: Korelacni koeficient pro provozni marzi
u jednotlivych sektord v letech 1950-2015
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Rok EPS Rist P/E Kurz Vynos
0 1,00 15% 30 30,0 150 %
1 1,15 15% 29 33,4 11,0 %
2 1,32 15% 27 357 70 %
3 1,52 15% 25 38,0 6,0 %
4 1,75 15% 23 40,2 6,0 %
5 2,01 12 % 21 42,2 50 %
6 2,25 10 % 19 42,8 1,0 %
7 2,48 8% 18 446 4,0 %
8 2,68 6 % 17 45,5 2,0 %
S 2,84 6 % 16 454 0,0 %

Absolutni vynos 10 let 174,0 %

CAGR 57 %

Tabulka 6: Vl1iv ristu ziskovosti a zmény ocenéni na celkovy vynos (I)

Rok EPS Rist P/E Kurz Vynos
0 1,00 15% 22 22,0 150 %
1 1,15 15% 25 28,8 31,0 %
2 1,32 15% 28 370 29,0 %
3 1,52 15% 25 38,0 3,0 %
4 1,75 15% 23 40,2 6,0 %
5 2,01 12 % 21 42,2 50 %
6 2,25 10 % 19 42,8 1,0 %
7 2,48 8% 18 446 4,0 %
8 2,68 6 % 17 45,5 2,0 %
9 2,84 6 % 16 454 0,0 %

Absolutni vynos 10 let 2370 %

CAGR 9,0 %

Tabulka 7: Vliv ristu ziskovosti a zmény ocenéni na celkovy vynos (II)
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Materialy k 9. a 10. kapitole

Priklad 1: Arcos Dorados
(psano v kvétnu 2016)

Popis podnikani a historie

Arcos Dorados (ARCO) je nejvéetsi fransizant McDonald’s (MCD) na
sveteé, co do poctu restauraci i trzeb. Ke konci roku 2015 vlastnila
spolec¢nost 2 100 prodejen ve Stfedni a Latinské Americe a zamést-
navala 90 tisic lidi. ARCO vznikla v roce 2007, kdy regionalni mana-
zetri MCD pod vedenim Woodse Statona (vlastni 40 % podniku a 75
% hlasovacich prav) odkoupili zhruba 1 500 pobocek a podepsali
s materskou organizaci dohodu s platnosti dvacet let a naslednou
desetiletou opci. Na burzu v New Yorku ji privedli v roce 2011.
ARCO uctuje v dolarech, loni vygenerovala trzby 2,93 miliardy,
ztratu 51 miliont a ma momentalni trzni kapitalizaci 800 miliont
dolart (plus dluh zhruba 600 miliont, takZze hodnota spole¢nosti
je 1,4 miliardy dolart).

Analyza odvétvi a konkurencéni vyhoda
Na prvni pohled vypada podnikatelsky model ARCO velmi pri-
mocare. Zaplatite si licenci, MCD vam nadiktuje témer vse (od
vzhledu provozovny pres Skoleni zaméstnanct po menu), vy hli-
date naklady a dtvéfrujete tomu, Ze globalni znacka spolehlivé
pritdhne zdkazniky (neoddiskutovatelna konkurencni vyhoda).
Navic operujete na demograficky rostoucim trhu (plus 600 miliond
obyvatel), se zvySujici se zivotni urovni, ale stale mnohem mens§i
primérnou Utratou v provozovnach rychlého obcerstveni (QSR -
Quick Service Restaurant) oproti rozvinutym zemim a nizkou kon-
kurenci jinych QSR fetézcl. Takto to management ,proddval® po
IPO. Akcie od té doby ztratily 80 % a ze zisku 115 miliont je ztrata.
Aby se dalo predvidat, co se muZe pokazit, bylo nutné uvédomit si
nekolik véci.

Prijmy ARCO jsou v mistnich méndach, ale ¢ast ndklada v dola-
rech: licen¢ni poplatky MCD (priblizné 5 % trzeb), nekteré
dodavky obalt a jidla (odhadem 10-12 % trzeb), splatky dluhu, byt
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se ARCO snazi prirozene jistit tim, Ze ma zhruba 50 % dluhu v bra-
zilském realu (asi 3 % trzeb) - celkové jde tedy o néjakych 20 %
trzeb. Od roku 2011 oslabila brazilskd ména oproti dolaru 2,2krat
(a to byla jedna ze stabilnéjSich mén v regionu, povazte zeme jako
Kolumbie, Venezuela nebo Argentina), takze relativne rostly ope-
rativniiurokové naklady. Odhaduji, Ze celkova inflace vazena veli-
kosti trhli Sttedni a Latinské Ameriky bude 12-15 % ro¢né. Timto
tempem tedy ARCO musi zvySovat ceny, aby udrzelo status quo,
a k tomu potfebuje jediné - hospodarsky rust.

Tyto zemeé jsou vsak, pres nesporny pokrok, stale komoditné
orientované. Komoditni cyklus kulminoval v roce 2012 a pokles
umocnil pad cen ropy na podzim 2014. Od té doby vstoupilo
mnoho tamnich zemi do recese. Jak uz to navic byva, ekono-
mické zpomaleni vyvolava otresy na politickeé scéné, viz korupcéni
skandal statni brazilské firmy Petrobras spojeny s prezidentkou
Dilmou Rousseffovou. Kupni sila obyvatelstva tedy poklesla, spo-
le¢nost ARCO nebyla schopna zvySovat ceny minimalné o inflaci,
aniz by dramaticky snizila navstévnost restauraci, coz vedlo
k erozi ziskovosti.

Ve smlouvé s MCD se ARCO navic zavazala otevirat noveé
pobocky (250 v letech 2014-2016) a renovovat ¢ast stavajicich,
ackoli to v dané situaci nebylo ekonomicky vyhodné. Dale Bur-
ger King napldanoval expanzi do regionu a v letech 2011-2015 tam
otevrel vice nez 600 pobocek. A aby toho nebylo malo, zacatkem
roku ohlasil brazilsky prokurator vySetrovani ARCO ohledné zne-
uzivani postaveni vici lokalnim dodavateltm.

Shrnu-li situaci jednim terminem z angli¢tiny, ARCO postihla
y,perfektni boure” - ¢dst ndkladl mimo vlastni kontrolu, silna
inflace lokalnich mén, recese na cilovych trzich, nutnost expan-
dovat, i kdyz zrovna nechcete, zvySena konkurence a hrozba soud-
nich sankeci.
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Proc¢ existuje prileZitost

Hodnotové prilezitosti jsou mnohdy postavené na tom, zZe situa-
ce firmy téZzko mtZe byt horsi a pouhy navrat blize k normalu
prinese zisk - takto vnimam prdave ARCO. Nema smysl predvidat,
kdy skonci oslabovani tamnich mén ¢i propad hospodarstvi, ale
jednou to skoro jisté prijde (minimalne na Cas). V tu chvili se sta-
bilizuje rozdil mezi nakladovou a prijmovou stranou. Srovnatelné
podniky v lepSim makroekonomickém prostredi maji vyrazne vyssi
marze - TAST (franSizant Burger King ve Spojenych statech) ma
EBITDA marzi 9-10 %, EAT (fransizant Starbucks predevSim ve
stredni a vychodni Evropé) dokonce 13-14 %, zatimco ARCO nyni
pouze 6-7 %. VSichni ovSem maji srovnatelné trzby na zamest-
nance (zhruba 35 tisic dolarda ro¢né). V lepSich podminkdch se
dle mého ndzoru ARCO vrati k 8-9% marzi, kterou méla v letech
2010-2011.

Byvaly CEO Woods Staton nesoustredil na rizeni firmy svou
plnou pozornost, provozoval soucasne realitni byznys a uzival si
statusu brazilské celebrity. Na podzim 2015 jeho misto prevzal
Sergio Alonso (Staton zustavd majoritnim vlastnikem a predse-
dou predstavenstva), ktery chape, ze ARCO je principidlné ,price
taker® - mliZze a musi ovliviiovat pouze nakladovou stranu. Spravné
preferuje usporny program a ohlasil prodej ¢asti majetku ke sni-
Zzeni zadluZeni o zhruba 200 miliont dolar® (na rozumny pomeér
dluhu vici EBITDA ve vys$i dvojnasobku).

Valuace a rizika

Spolec¢nost ARCO je nyni ztratova, k ocenéni tedy pouziju pro-
vozni ukazatel EV/EBITDA. Budu-li predpokladat stagnujici trzby
(konzervativni odhad kvili dal§imu moZznému oslaben{ lokdlnich
meén, na organické bazi budou rist), dopad uspornych opatreni
a snizeného zadluzeni o jeden procentni bod na marzi, vychazi
provozni zisk na rok 2017 kolem 200 miliont dolard, EV/EBITDA
momentadlné na 7nasobek. Zminéni konkurenti TAST a EAT se obcho-
duji za 9-, respektive 10,5nasobek, byt strukturalné jde o totozné
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podnikatelské modely. Rtst valuace na jejich uroven spole¢né
s organickym rastem EBITDA o0 10-15 % (inflace) v roce 2018 pak
zakldda muj ziskovy cil 60-70 % pro obdobi 12-18 mésict. Dolni
hranice je dana likvida¢ni hodnotou, tedy hlavné cenou nemo-
vitosti. V roce 2007 koupilo ARCO od MCD 1 500 pobocek za
700 milion® dolard. Nyni jich md 2 100, posunuli jsme se v ¢ase,
ale budeme-li konzervativne uvazovat stejny valuac¢ni nasobek,
hodnota je nékde okolo 1 miliardy dolarti (mimochodem cenové
dno z unora 2016: 2,2 dolart za akcii).

Dalsirizika jiz byla zminéna, protoze jiz ARCO postihla. Obavy
z konkurence umens$uje fakt, Ze MCD je schopen rast na mnohem
nasycenejsich trzich, nez je Latinska Amerika. Regulatorni zasahy
se obcas v sektoru QSR objevuji (vzpomente na extrémni situaci
MCD v Rusku ¢i KFC v Cinég), ale nemivaji dlouhodoby efekt. ARCO
je navic jednim z nejvétSich zaméstnavatell v Brazilii.

Shrnuti

Arcos Dorados je nejvétsi franSizant McDonald’s na svété co do
poctu restauracii trzeb, ktery operuje vyhradné ve Stredni a Latin-
ské Americe. Z dlivodu propadu tamnich ekonomik a mén se spo-
le¢nost dostala do velkych problémd, které stlacily jeji ocenéni
az k likvida¢ni hodnoté. VySe argumentuji, proc¢ je model jejiho
podnikani zivotaschopny a firma by méla byt ochodnocena jako
yongoing® V takovém scénari mam stanoven ziskovy cil 60-70 %
pro obdobi nasledujicich 12-18 mésict.*

*

Jak to s ARCO a dalsimi dvéma investi¢nimi tezemi nakonec dopadlo,
uvidime v kapitole 12.
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Priklad 2: Core-Mark
(psano v srpnu 2015)

Popis podnikani a historie

Core-Mark (CORE) distribuuje zbozi do tzv. C-Stores (vecerky, ob-
chody u Cerpacich stanic). Jeji historie sahd do roku 1888, kdy
bratfi Glaserové zacali v San Francisku rozvazet cukrovinky
a tabak. Na burzu v Torontu vstoupila poprvé v roce 1984, aby
vzapeti padla do soukromych rukou, a k verejnému obchodovani
se vratila v roce 2004. Letos vygeneruje trzby zhruba 11 miliard
dolard a obsluhuje 35 tisic zdkaznikt z 29 distribu¢nich center.

Analyza odvétvi a konkurenéni vyhoda

Ve stdtech, kde ptsobi, je CORE jednickou ¢i dvojkou za McLane
(americky lidr, kterého v roce 2003 koupila Buffettova Berkshire
Hathaway). Distribuce do C-Stores je typicky lokalni oligopol, kdy
dva hraci ovladaji velkou ¢ast trhu, coz prispiva k racionalni ceno-
tvorbé. Navic to brani vstupu dal$ich konkurentt, protoze uspory
z rozsahu jsou znaéné diky prekryvu tras kamiont a nutné blizkosti
distribucnich center. Neni tedy divu, Ze se CORE dafi konsolidovat
fragmentovany trh, coz potvrzuje o 5 procentnich bodd vys$Sim
ristem trzeb, nez je primeér sektoru (CAGR 4 % vs. 9 %).

C-Stores ro¢né utrzi zhruba 170 miliard dolart, z ¢ehoz tre-
tinu ¢ini tabakové vyrobky. Prave klesajici prodeje cigaret (o pri-
blizné 2,15 % ro¢né od roku 1981), které maji vysokou marzi, vedly
k presveédceni, ze trzby i marze v sektoru jsou na ustupu. Proti
stoji dva faktory. Zaprvé, tabakové koncerny byly schopny zvySo-
vat cenu rychleji nez inflace, klesajici objem tedy kompenzovala
vySSi cena. Zadruhé, cigarety efektivné nahrazuje cerstvé a mra-
zene jidlo (rovnéz vyS$Si marze nez napoje a cukrovinky), na coz
spolec¢nost CORE pohotové zareagovala vybudovanim chladicich
boxu v distribu¢nich centrech. Proto udrzela hrubou ziskovou
marzi stabilni, zménil se pouze produktovy mix - zacatkem tisi-
cileti tvorila distribuce cigaret 60 % zisku, nyni pouze 30 %. Diky
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témto dvéma trendtm C-Stores trzby pridaly za posledni dekadu
priblizne 4 % roc¢né, a CORE se tedy navzdory roz§irenému pre-
svedceni pohybuje v organicky rostoucim odvétvi.

Dalsi silnou strankou CORE je kapitalové ,lehky“ model. Pra-
myslové podniky nesou riziko odepsani skladovych zdsob a nizsi
platebni moralky odbérateld, kdyzZ se situace na trhu ndhle zhorsi.
Model podnikani spole¢nosti CORE toto riziko minimalizuje, pro-
toze zbozi ve skladu se protoci kazdé dva tydny a podobneé kratky
cyklus maji pohledavky. To poskytuje ochranu proti inflaci. V pro-
stredi rychle se zvysujicich cen podniky nemusi byt schopny
ihned prenést vyssi ndklady na spotrebitele, zatimco CORE fun-
guje na bazi provize z distribuovaného zbozi, takze jakakoli zména
maloobchodnich cen v C-Stores se automaticky promitne do
prijmu.

Pro¢ existuje prilezitost

Podle historickych dat se sektory zotavuji z propadu ekonomiky
zhruba v nasledujicim poradi: finance, spotrebni cyklické zbozi,
prumyslova produkce, infla¢ni a komoditni akcie a na zavér spo-
trebni acyklické zbozi. Podle vSeho jsme asi za polovinou cyklu.
Spolecnost CORE byva nesprdvné prifazovana k sorté primyslo-
vych distributor® (jako naptiklad FAST ¢i CHRW), ac¢koli ma silné
acyklicky (cigarety, sendvice, napoje) a protiinfla¢ni (kapitalové
nenarocny) model. Dle mého nazoru je tedy vhodnou akcii pro tuto
fazi cyklu.

Spole¢nost CORE je neuplné analyticky pokryvana - pouze
Ctyri brokerské firmy a jedna banka (Jefferies). Povédomi o jejim
podnikdni tedy neni v investorské komunité nijak zvlast roz§irené.

Na prvni pohled ma CORE velmi nizké marze (EBITDA marze
okolo 1 %), takZe se ve screeningu nezobrazuje dobfe (coZ je pro
distributory typické). Defenzivni povaha ziskli a témér nulové
riziko skladovych zasob mé ovsem vedou k nazoru, zZe lepSim uka-
zatelem je pomér hruby zisk / operativni zisk, ktery se pohybuje
v rozmezi 15-20 %.
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CORE buduje dalsi bariéru vstupu pro konkurenty diky své
Focused Marketing Initiative. Z vlastni databaze prodeji posky-
tuje vlastniktim obchod® udaje pro optimalizaci jejich produktové
nabidky. Jednoduse jim rikd, co se dobre prodava. Tim se stava
zCasti také konzultantem, nejen distributorem, coz s sebou nese
1 vySSi marze. Ackoli se zatim nejedna o velké procento byznysu,
slibné roste.

Valuace a rizika

Management inteligentné reagoval na kritiku akcionafra v letech
2006-2010, kdy cena akcii CORE stagnovala na urovni okolo 1,5na-
sobku TBV (ucetni hodnota hmotnych aktiv), tim, ze agresivné
odkupoval vlastni akcie, a tak vylepSoval kapitalovou strukturu.
Naopak pri rlstu ceny akcii nad 2,5nasobek TBV v letech 2011-2014
postupneé snizoval odkupy a zvySoval dividendu, coZ bylo z pohledu
akcionare idedlni.

CORE se nyni prodava za EV/EBITDA 11,8x (2015) a 10,7x (2016),
vyrazné nad historickym primérem 7-8x. Trh tedy reflektuje oli-
gopolni postaveni a svou roli hraje i prostredi nizkych urokovych
sazeb (inverzné ospravedlnuji vyssi valuace akciového trhu). Pri
stabilnich spotrebitelskych vydajich a obcasnych akvizicich by
meéla ziskovost CORE v dal$ich letech riist 0 10-15 % ro¢né. Problém
by nemel predstavovat dluh, ktery je na velmi nizkych urovnich
(¢isty dluh / celkova aktiva = 7 %). Vinou zhorSeni makroekono-
mickeé situace se muZe ocenéni snizit zpét k historickému pri-
meéru ¢i pod néj. DalSim rizikem mohou byt rychle rostouci ceny
pohonnych hmot, které negativné ovliviiuji vydaje spottrebiteld
v C-Stores. V neposledni rade muze dojit k nevhodnym akvizicim.
Management byl historicky disciplinovany a navratnost akvizic
dosahovala 20-25 %, ovSem pristi cile mohou byt preplaceny.

Shrnuti

CORE navzdory roz§irenému presvedceni operuje v organicky ros-
toucim odveétvi. Diky oligopolnimu postaveni navic ziskava trzni
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podil a ma unikatni postaveni pri konsolidaci fragmentovaného
trhu. M4 jednoduchy, defenzivni model odolny viéi inflaci s nizkym
rizikem skladovych zasob, takze pri nezmenéneé valuaci ocekavam
v pfistich letech rast ziskovosti 0 10-15 %. Riziko pfedstavuje histo-
ricky nadprimeérnd valuace, kterou dle mého nazoru ospravedlnuje
unikatni postaveni firmy.

Priklad 3: Wayfair

(psano v cervnu 2016)

Popis podnikani a historie

Wayfair (W) je online prodejce dekorativniho zbozi a nabytku,
ktery sidli v Bostonu. Firmu zalozili v roce 2002 Niraj Shah a Steve
Conine jako CSN Stores a postupné ji rozsirili na vice nez 240 zna-
cek. Vroce 2011 byly vSechny slouceny pod nazvem Wayfair a o tfi
roky pozdéji vstoupila spole¢nost na burzu. Oba zakladatelé se na
jeji ¢innosti déle podileji (CEO a CTO) a skrze dudlni strukturu akcii
drzi zhruba 40 % hlasovacich prav. Letos spole¢nost vygeneruje
okolo 3,5 miliardy dolart trzeb a bude ztratova na urovni EBITDA
zhruba 50 miliond dolart. Zameéstnava okolo 3 800 lid{ a ma trzni
kapitalizaci 3,6 miliardy dolart (¢istou hotovostni pozici 380 milio-
nd, takZe hodnota spole¢nosti odpovidd 3,2 miliardy dolart).

Analyza odvétvi a konkurenéni vyhoda

Velikost trhu s interiérovymi doplnky ve Spojenych statech je zhruba
250 miliardy dolart, z ¢ehoz se loni online prodalo 9 %. Rist cel-
kového objemu zhruba kopiruje HDP (2-3 % CAGR), ale rozdilne
pro oba kanaly. Zatimco trzby v kamennych obchodech stagnuji,
online prodeje se zvysuji o vice nez 10 % roc¢né. Tento trend bude
dale pokracovat: zlepsSuji se technologické a logistické moznosti
obchodnikl a mladsi generace zvykla vybirat na internetu ziskdva
kupni silu. Penetrace online prodeji dekoru a ndbytku je navic
pomeérne nizka v porovnani s oblecenim (vice nez 15 % online) ¢i
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elektronikou (vice nez 50 %). Wayfair tedy operuje v organicky
rostoucim odvétvi.

Wayfair postupné nasmlouvala 7 000 partnert, jejichz nabidku
agreguje, a po transakci sam vyrobce zasila zbozi zdkaznikovi
(v pripadé rozmérné dodavky skrze distribuc¢ni centrum), takze
bor produktd - nyni 7 milion® kust (o polovinu vice neZ Amazon
ve stejné kategorii a mnohonasobné vic nez tradi¢ni konkurenti
BBBY, WSM, PIR) - a investovat volné prostredky do prodejnich
(smlouvy s vyrobci, kvalita webu) a marketingovych (AdWords,
inzerce) aktivit, a tak ve spojeni se sluSnou exekuci (kvalita,
return policy) ziskavat trzni podil. Za pét let se stala nejvétsim
online prodejcem dekoru a nabytku a podle trzeb 33. nejvetsim
retailerem ve Spojenych statech.

Bariéry vstupu do odvétvi nejsou vysoké, ale pravé mnozstvi
partnert pridava hodnotu pro zdkaznika (chce nakupovat na jed-
nom miste, zaroven chce originalni predmet), poskytuje vyjedna-
vaci silu pfi ndkupu produktti i medidlniho prostoru a umoznuje
reklamu lépe cilit (klientska data) - tvori tak jakousi ,pozitivni
spiralu®. Stejneé funguje zminény Amazon - neprekvapiveé jsou oba
zakladatelé Wayfair také ptivodem softwarovi inzenyti. Pozitivné
vnimam, Zze Wayfair nesoupefi s Amazonem cenou (podle prua-
zkumu William Blair z ¢ervna 2016 byl cenovy rozdil mezi sku-
pinou vybranych produkt -0,5 %, a podobné dopadly vysledky
pred dvéma lety), coz by bylo stézi udrzitelné. Naopak, tradi¢ni
retailery Wayfair diky kapitalove lehkému modelu cenové valcuje
a jejich pokusy o zachyceni trendu vnimam jako dosti nesyste-
matickeé (napfiklad nedavna akvizice spole¢nosti One Kings Lane,
ktera byla v problémech, ze strany BBBY).

Pro¢ existuje prileZitost

Wayfair ma jen 15% podil na (oproti klasickému retailu) pomérné
konsolidovaném trhu, kde 10 hrac¢a ovlada 62 %. Bude jej dale na-
vySovat diky rostoucimu povédomi o znacce a vysoke zakaznicke
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retenci (vice nez 70 %). Dalsi prilezitosti je mezindrodni expanze.
Od roku 2011 operuje ve Spojeném kralovstvi a Nemecku, ale teprve
letos citi, Ze ziskala dostatecné mnozstvi partnera a kapacit, aby
zaCala masivné inzerovat. V sazce je zdvojnasobeni cilového trhu,
ale samozrejme i silné konkurencni prostredi (IKEA, aj.).

Spolecnost Wayfair predestfrela jasny plan na dosazeni marzi
béZnych pro retail (8-10 % EBITDA marze). V riistové fazi vyna-
klada znacné prostredky na ziskani nového zakaznika, ale toto
Cislo postupné klesa (58 dolard v roce 2014, 46 dolart nyni),
jak firma dospiva a vice zakaznik® se vraci. Pokles pod hranici
30 dolard by znamenal sniZzeni marketingovych ndklada z 12,5 %
trzeb na 7 % a dosazeni cilové marze. Tento predpoklad vnimam
jako realny do roku 2019.

Spole¢nost neni listovana dlouho a vetsi analytické domy ji
zacaly pokryvat teprve letos, vétSinou s neutralnim doporucenim
pro chybéjici ziskovost.

Valuace a rizika

spole¢nosti vztazena k trzbam. Po nepresvedcivych vysledcich ame-
rického retailu obecné se Wayfair nyni obchoduje za 0,9x EV/Sales
2016, zhruba na urovni WSM, a o néco draze nez BBBY (0,7x), TCS
(0,7x)a RH (0,6x). Oproti nim ma ovSem lepsi rastové vyhlidky diky
100% zaméreni na internetovy prodej. Jednondsobek trzeb vnimam
jako rozumné ohodnoceni tohoto byznysu. Pro obdobi 2017-2020
modeluji rust trzeb 15-20 % (10 % organicky, 5-10 % zisky trzniho
podilu), coz pri nezmeénéneé valuaci dava i ocekavany vynos. Firma
nema dluh, ma naopak dostatek hotovosti na financovani expanze,
a vzhledem k predpokladu pozitivni EBITDA 2017 se neobavam
redéni stdvajicich podilt.

Retailovy prodej dekoru a nabytku je citlivy na ekonomickeé
zpomaleni, protoze lidé tyto vydaje snadno odlozi. V letech 2008
az 2009 propadly prodeje o 10-12 %. Vérite-li, Ze jsme na pokraji
recese, Wayfair (ale ani zadny jiny prodejce nabytku) nebude ve

25



Stat se investorem: doplnkové materialy k audioknize

vaSem portfoliu. Dal§imi riziky jsou nepovedena mezinarodni
expanze, neefektivné vynalozené naklady na inzerci, zvySena
konkurence ze strany Amazonu (dedikovana sekce Furniture
Prime) ¢i tradi¢nich retailert (kteri jsou o dost pozadu), a v nepo-
sledni rade chybna exekuce a tim posSkozené vztahy s vyrobci ¢i
zakazniky.
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Materialy k 12. kapitole

Priklad 1: Arcos Dorados

Bps - bazicky bod je jedna setina procentniho bodu (1 pp = 100 bps). V bazic-
kych bodech se udavaji predev§im zmény urokovych a vynosovych mér

Refransizing - odprodej lokaci, které provozuje sama spolec¢nost, fransi-
zovym partnerim; timto zplisobem je moZné uvolnit cash flow, sniZit
kapitdlové naroky a urychlit rist sité pobocek

Royalties - jsou periodické platby za pouzivani licence ¢i fransizy; obvykle
byvaji stanoveny jako procenta z trzeb

CAPEX (Capital Expenditures) - jsou kapitalové naklady na porizeni a obnovu
dlouhodobych aktiv spolecnosti, napr. zarizeni, nemovitosti, technologii

42016 Podle vyrocénich zprav byl McDonald’s (MCD) v Latinské Ame-
rice ztratovy, nez prodali prava ARCO. Pravdépodobné nechtéli
investovat do stavajicich obchodd a rovnéz sami nést bremeno
expanze. Pro srovnani: v roce 2014 bylo 993 (47 %) restauraci volné
stojicich (tém se darilo nejlépe), 490 (23 %) bylo v restauracnich
komplexech, 340 (16 %) bylo v obchodnich centrech a 298 (14 %)
uvnitf jinych obchodt.

52016 Vysledky za Q1 dobré: trzby 658 mil. USD, EBITDA marze
0 200 bps vySe na 7,3 %. Navstévnost restauraci lehce v minusu,
ale primeérnd utrata vyrazné nad inflaci.

712018 MCD ohléasil, Ze zaucétoval ztratu 235 mil. USD v souvislosti
se strategickymi zménami - §lo o presunuti sidla spolec¢nosti

a poté upravu podminek nékterych fransiz (rozvolnili podminky
pro ARCO?).

72016 Brazilskd vldda prijala ustavni dodatek, ktery ma poprvé
v historii zakotvit nezavislost Centralni banky, fekl jeji $éf Ilan
Goldfajn. Banka ocekava splnéni inflacniho cile na urovni 4,5 %
ke konci pristiho roku. Goldfajn rovnéz dodal, Ze ,,ani inflaci
4.5 % nepovazuje v dlouhém horizontu za prijatelnou“ (pravi-
cové kroky).
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8/2016 Vysledky za 2Q: trzby v ucetni méné -9,4 % na 687 mil. USD,
bez ménovych fluktuaci se ovSem jednd o mirny riast. EBITDA marze
vySe o 50 bps (reZijni ndklady meziroéné o 5,8 % nizsi). Cisty zisk
43,4 mil. USD vyrazné nad oc¢ekavanimi, ovSem diky prodeji ¢asti
majetku, refransizingu a zhodnoceni brazilského realu (povahou
jednorazové vlivy). Podle pomérd EV/EBITDA a EV/Sales je nyni
ARCO ohodnocena podobné jako konkurent TAST a o zhruba
tretinu levnéji nez EAT - samotna valuaéni sazka se do velké
miry naplnila.

9/2016 Brazilskd prezidentka Rousseffova odvoldna Sendtem.

W16 MCD prestdva provozovat své restaurace na Tchaj-wanu a hledd
dlouhodobého fransizanta. Nabizi 404 pobocek + 20 vlajkovych,
primo vlastnénych lokaci za 30 mld. TWD (933 mil. USD). Podle
Businessweekly pozaduje: 1. nejméné 20 mld. TWD, 2. fran$§i-
zant musi sit provozovat nejméné 20 let, 3. rodina frans§izanta
by méla zajistit nastupnictvi dalsi generace. Cena 20-30 mld.
TWD implikuje zhruba 1-2 mil. USD za jednu pobocku - cozZ by
v pripadé ARCO davalo celkovou hodnotu 2-4 mld. USD (stale
prostor pro ruast!).

Konferenéni hovor: EBITDA marze 8,1 % (rtst o 140 bps),
duraz na efektivitu zda se funguje, otevreli 35 restauraci (1,5 %
z celkového poctu - rozumné).

/16 prezident Temer ¢eli impeachmentu. Brazilie se ptipojila
k tzv. Parizskému klubu (globalni spolek koordinujici zadluzené
zeme).

/16 Podle Financial Times: MCD prodava ¢inskou fransizu, tedy
2 800 pobocek za 2-3 mld. USD (opét nad momentalni valuaci
ARCO). Dva dny poté se MCD rozhodl ponechat si ¢ast podilu
v ¢inské franSize a ziskat prodejem pouze 1-2 mld. USD.
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Graf 12: Cenovy vyvoj akcii Arcos Dorados (1/2015-12/2018)

12/16 Na strankach VIC (ValuelnvestorsClub) by¢i teze na Via Varejo
(nejvetsi brazilsky retailer elektroniky a nabytku). Lidé si zaé€i-
naji vSimat oziveni v Brazilii.

Y17 MCD prodal podil v ¢inské fransize stdtnimu konglomerdatu
CITIC a fondu Carlyle za 2,1 mld. USD a ponechal si 20% podil.
To ocenuje jednu pobocku na 1,3 mil. USD - v pripadé ARCO 60%
prostor pro rist (oviem Cina je rychleji rostouci a méné nasyceny
trh). MCD nechce nést bremeno expanze (pozaduji po novych
majitelich zdvojnasobeni poctu pobocek do roku 2020) - jako
v minulosti s ARCO.

317 ARCO po dobrych vysledcich odkupuje 80 mil. USD svych
dluhopist (splatnost 2023, kupon 6,6 %). Srovnatelné trzby +9 %,
vy$§§i primérna utrata prebila stagnujici nav§tévnost restauraci
(uz ne klesajici). Akcie v reakci +25 %. Novy CFO Tannenbaum
(v ARCO 8 let) mluvil o tom, Ze zastavili prodej majetku a zpo-
malili refransizing. Planuji otevrit dalSich 180 pobocek behem
tri let a investovat 290 mil. USD do stavajici sité. Celkem kapi-
talové vydaje 500 az 600 mil. USD, ale pry (iplné nevérim) bez
nutnosti zvysit dluh nebo vydat akcie (CFO: ,NemliZeme zve-
rejnit, na kolik se bude MCD spolupodilet.”). Nekolik dni poté
ratingova agentura Moody’s upgraduje vyhled z negativniho na
pozitivni, zminuje lepsi likviditni pozici.
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#17 Bank of America upgradovala ARCO, cilova cena 10 USD za
akcii - prvni moment, kdy zvazuji prodej. Na druhou stranu,
prezidentské volby budou za rok a ptl, vlada by mohla na chvili
opustit usporna opatreni a podporit divéru domacnosti. V sou-
hrnu myslim, Ze cil 10 USD je dosazitelny (hodlam prodavat
za 9-9,5 USD).

517 Poprvé od krize stoupla navstévnost restauraci. Citim, Ze po
provozni strance management svoji ulohu zvlada, nejsem si jisty
budouci kapitalovou alokaci (expanze, refransizing).

817 Brazilie pod tihou korupéniho skanddlu prezidenta Temera
opustila své rozpoctoveé cile pro nasledujici roky. Vyborné, verejny
dluh bude déle rist!

W7 Trzby +8 %, ale EBITDA podpofena hlavné niz§imi royalties
od MCD (priznali to ve svém komentari). Pocet novych restau-
raci zatim neroste nijak rychle (pouze 20 novych za posledni
rok), ale to se zmeéni. EBITDA je meziro¢né o 30 % vys, ale akcie
0 60 % (nesoulad indikuje uzavreni pokrizové mezery). Blizi se
muj prodej.

Y18 Uzavrel jsem pozice tésné pod 10 dolart za akcii. Dobry ob-
chod.

2/ Na strankach VCI negativni teze na LTM - jihoamerické aerolinky.
Autor rovnéz vnima, ze cyklickeé oziveni se blizi svému vrcholu.

¥18 ARCO zvysilo cil poétu novych pobocek ze 180 na 200 a CAPEX
na roky 2017-2019 z 500 na 660 mil. USD (toho jsem se bal).
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Priklad 2: Core-Mark

TL (Truck-Load) vs. LTL (Less-than-Truck-Load) - TL dopravuje velké mnozstvi
homogenniho materidlu ¢i zbozi pro jednoho zdkaznika, ¢imz je zaplnén
cely kamion. LTL naopak kombinuje mnoZstvi zboZi pro vicero zdkaznikt
béhem jedné trasy

Up-sell - je marketingova technika, kdy prodejce pobizi zdkazniky ke koupi
nadstandardni (a tedy drazsi) verze zbozi nebo sluzby, na kterou jsou zvykli

SSS (Same-Store-Sales) - procentudlni zména trzeb za urcitou skupinou
obchodt a zvolené ¢asové obdobi; pouzivd se ke zjisténi ,organického*
ristuy, bez vlivu nové oteviranych obchodt

Dollar stores - obchody prodavajici malé polozky (typicky jidlo, hygienické
pomucky, hracky) za jeden dolar ¢i méné; nejzndméjsimi jsou Dollar
Tree, Dollar General, Family Dollar

M&A (Mergers and Acquisitions) - zkratka pro fuze a akvizice, zastresujici
termin pro spojeni dvou spole¢nosti

312015 7ajimava teze VIC ohledné LTL (Less-than-Truck-Load) distri-
butort (Saia, Arkansas Best, Con-way, Old Dominion) - popisuje
vlny kapitalovych vydajd, a jak se zvysSuje ziskovost s maturuji-
cimi lokacemi, také se zabyva cyklicnosti proti TL (Truck-Load).

52015 Konferencni hovor 1Q: nové CRM nasazeno v celé firmé
(vyssi CAPEX), organicky rtst o 700 lokaci, uvolnéna atmosféra
(dokonce smich).

10715 CORE vyhrali zakazku od Murphy USA. Budou distribuovat
75 % jejich sortimentu (cca 1,7 mld. USD roéné), ktery tvoriz 90 %
cigarety (Proé? Chtéli prece diverzifikovat pry¢). Pozitivneé pre-
kvapily pravé prodeje cigaret (uvolnili ¢ast zasob) a segment
Cerstvého jidla, celkovée trzby +8,9 %, ziskova marze mirne lepsi
(EBITDA +13,2 %), dividenda zvySena o0 23 % na 0,64 USD roc¢neé.

12016 Konference pro analytiky: up-sell ptileZitosti ve stavajicich

obchodech (dava mi smysl), 63 % C-Stores trzeb stale tvori neza-
vislé obchody.
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212016 Tr7by v roce 2015 +8 %, EBITDA +10,2 %, EPS 2,21 USD. CORE
musi integrovat nové zakazky od Murphy a 7-Eleven (odhad rustu
trzeb 20-24 %). Cigarety nesou niz$i marze nez zbytek sortimentu -
ocekavaji negativni dopad na hrubou marzi do 50 bps (pomérné
dost pri marzi 5,5 %) kompenzovany vy$$Sim objemem. Celkem
1300 novych lokaci, obsluhovany z 10 jiz existujicich distribu¢nich
stredisek. Integrace se vétSinou rovna problémy a vyssi naklady
(CORE sinaptiklad ponechala vice sezonnich pracovniku pies
konec roku). Zajimava dvojsecnost cen ropy - management jim

~ v,

kvli téZebnimu utlumu ztratilo praci 300 tisic lidi.

3/2016 Teze VIC na odpocivadla pro kamiony (ATD/B, CASY, CTS),
podobna dynamika jako C-Stores a Cerpaci stanice - konsolidace,
uspory z rozsahu. Porovnal jsem si valuace SYSCO a UNFI - CORE
vyrazneé drazsi (ale lepsi vyhlidky konsolidace a nizka zakaznicka
koncentrace - pro UNFI tvofi WholeFoods 35 % trzeb).

52016 SSS (Same-Store-Sales) u cigaret poklesly o 0,1 %, v dalSich
segmentech (Cerstvé jidlo, cukrovinky, ndpoje) naopak rostly o 3 %,
coz je slusné oproti zbytku amerického retailu. Integrace nejde
plynule (dopad na EBITDA), nedafi se kanadskeé divizi (SSS poklesly
0 8,3 %), jak CEO predpokladal. Management veri (neuvedl zdroj),
ze pocCet nezavislych C-Stores roste rychleji nez celkovy pocet
C-Stores (neprijde mi pravdépodobné).

CORE kupuje distributora Pine State za 121 mil. USD, nejvétsi
akvizice v historii (trzby cca 1 mld. USD), potvrzeni konsolidace.
Odvetvi stale fragmentované, nemél by byt problém s reguldtorem.
Management cili ndvratnost investice v rozmezi 15-18 % (nize nez

~ s O s

16 Medvédi teze na CORE na SeekingAlpha. Mé protiargumenty:
1. zptsob ucétovani zdsob, pokud ztstdvad koherentni, 2. manage-
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ment zapocitava akciové granty do upraveného cash flow, 3. opor-
tunistické nakupy zdsob (pred pravidelnym zvySovanim cen ciga-
ret) jsou soucasti jejich modelu, 4. valuace je samozrejmeé napjata,
ale P/B porovndni je chybné, protoze ostatni vlastni kamiony
naprimo (nikoli leasing).

8/2016 SSS u cigaret mirné poklesly (-0,3 %), ale prekonaly pri-
mer trhu (-2 %), a v dalsich segmentech naopak rostly 0 4 %
(Kanada zlepSeniz -8 % na -0,6 %). Management vyjadril ne-
spokojenost s rustem provozni marze (slozita integrace). CEO
Thomas Perkins priznal, Ze nevidi tak velké akvizi¢ni cile jako
v minulosti.

916 CORE ztratil ¢ast kontraktu s Circle K Stores (1 100 lokaci,
36 % objemu).

W16 SSS u cigaret poklesly o 3,3 % - vlivem vys§S§ich dani v nékterych
statech (nevratny trend!). Celkoveé negativni pocit z konferenc-
niho hovoru - pomala integrace, vétsi akvizice v nedohlednu,
zdkazniktim se nevede (deflace v jidle) - ale akcie si ponechavam
jako konsolida¢ni sazku.

12/16 CORE vyhral zakazku od Wal-Martu (60 % objemu jsou cuk-
rovinky). Kellog je dalsi priklad prechodu od vlastni prime dis-
tribuce k najatému distributorovi - pozitivni pro CORE, ovSem
roste jim tim zakaznicka koncentrace.

617 Akvizice Farner-Bocken za 175 mil. USD (namisto ptavodné
ohlaSenych 190 mil.). Couche-Tard (zédkaznik CORE, ktery tvori
14 % trzeb) koupil Holiday Stationstores (sttedozapad, kde CORE
nema velké pokryti - prilezitost).

M7 Velmi §patny kvartdl - dvé divize (spojené s 7-Eleven) exce-
sivni naklady. Nav§tévnost C-Stores trpi (na vrub Wal-martu
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Graf 13: Cenovy vyvoj akcii Core-Mark (1/2015-12/2018)

a dollar stores?). Management vidi prilezitost v ¢erpacich sta-
nicich (nesmysl, budou postupné zanikat s elektromobilitou -
americkd agentura EIA projektuje, Ze spotreba paliv bude klesat
0 1,7 % roc¢né mezi lety 2017 a 2030, navic v poslednich 5 letech
pocet Cerpacich stanic ve Spojenych statech rostl 1-2 % CAGR).

#17 Rite-Aid je v problémech (byvaly zdkaznik). Tento typ obchodt
trpi. Kolik procent byznysu je s témito retézci? Odpoved (Mil-
ton Draper): ,Zhruba 65 % obchodt je definovdno jako retézce
(10 a vice lokaci), z pohledu trzeb to bude o néco vic, ale nemam
k dispozici pfesna ¢isla.“ Poprvé zvazuji prodej pozice.

817 CORE ohlasila odkup vlastnich akcii v objemu 40 mil. USD
(prihodna kapitalova alokace).

Wi7Provozni problémy pokracuji (trzby +6 %, nédklady +12 %), ztra-
tili kontrakt s Kum&Go (430 obchodt, 350 mil. trzeb), CEO Thomas
Perkins zni podivné smutné. Otazka od analytika Ch. Mandevilla
(Jefferies): Jaké jsou zakaznické trendy mezi retézci a nezavislymi
obchody? Vagni odpovéd'. Jaké jsou M&A prilezitosti (s dluhem
3x EBITDA a 16% trznim podilem)? ,Museli bychom vydat akcie.
Muj zavér: V oddluzovaci fazi, pokles cigaret zrychluje, chdpu,
proc¢ to ostatni vyprodali, ale pri této valuaci CORE vnimam
jako protiinfla¢ni sazku (,jsme s FEDem®) a vhodny defenzivni
doplnék portfolia.
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V18 Profit warning (akcie —20 %). William Blair nové pokryva CORE
s doporucenim ,koupit® - na muj vkus priliSny ddraz na rezis-
tenci viéi online v jejich tezi.

318 CEO T. Perkins v kvétnu odejde do diichodu (aha). ,Dvé pro-
blémové divize uz nejsou ve ztraté.“ Scott (nastupujici CEO)
chce zamérit pozornost zpatky na nezdvislé obchody, priznal, Ze
dollar stores ubiraji trzby C-Stores, kvituji jeho ddraz na provoz-
ni stranku. Ch. Miller (CFO) oznamuje cil sniZzeni dluhu na
350 mil. USD. Mtj zavér: Mzdova a logisticka inflace se dfiv nebo
pozdéji projevi i v jidle (dobré pro CORE), cigarety tvori nyni
70 % trzeb, ale pouze 40 % ziskovosti (OTP produkty kompenzuji
chybéjici objem vysSi marzi).

18 Cowen predikuje, Ze objem prodanych cigaret ve Spojenych
statech bude klesat 8 % CAGR (2018-2025) a pro vyrobce to nevy-
kompenzuje zvySovani ceny jako v minulosti. Tomu bude CORE
tézko vzdorovat.

Priklad 3: Wayfair

Break-even - oznacuje bod zvratu, kdy se naklady rovnaji trzbam, takze
neni generovan zadny zisk (ale ani ztrata)

Payback - oznacuje dobu, ktera je potfeba k pokryti prvotnich ndkladdy,
aby se investice dostala do bodu break-even

Last-mile - termin pouzivany v logistice pro doruceni zbozi z distribuc-
niho centra do finalni destinace (maloobchodnik, domov, kancelar atd.)

IoT (Internet of Things - internet véci) - propojeni fyzickych zarizeni (vozi-
dla, domadci spotrebice atd.) pomoci senzort, softwaru a internetu tak,
ze si mohou vymenovat data a byt ovladdna vzdalenée

Off-price - maloobchodni koncept prodavajici luxusni zboZzi ve slevé; na roz-
dil od outletli ovsem byvaji off-price obchody umistény v centrech mest

Traffic - ukazatel navstévnosti obchodu ¢i obchodnich center

Placeny ranking - forma internetoveé reklamy, kdy je vysledek vyhledava-
ciho algoritmu na strankdch obchodnika ovlivnén tak, aby preferoval
urcité zbozi
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712016 teze VIC na konkurenta Restoration Hardware (high-end
nabytek) - chtéji eliminovat slevy (Wayfair nema slevovou kartu),
presunout se do vetsich lokaci (Wayfair ma v podstaté neomeze-
nou nabidku), sloucit katalogy do jednoho (Wayfair presné tohle
udélal pred lety). Zajimavé zminky o Ethan Allen (vyrobce, ne
retailer) a Williams-Sonoma (slusna online nabidka, nejblizs{
konkurent).

816 Volatilni obchodovani: Wayfair jmenovala J. Millera (z Goo-
gle) do predstavenstva (akcie +15 %), nasledné zklamani ohled-
neé ziskovosti (akcie 20 %). Kvartdlni ztraty v expanzivnim maédu
nevyhnutelné: rozSirovani aktivit v Kanadé (lokalni verze stra-
nek, posilen marketing) a v Evropé (+600 zaméstnanct, trzby
zatim pouze 50 mil. USD). SpuSténa aplikace Patio pro virtualni
prozkoumavani ndbytku (na Oculus Rift).

116 EBITDA mirné negativni (-3,6 %), ale trzby od déle aktiv-
nich zékaznikd rostou (+10 %) a prumérna utrata také (235
vs. 244 dolara). Spustili svatebni registr (dobry doplnék, mini-
malni dopad), vlastni znacky tvori 35 % trzeb (Amazon nikdy
nenabidne).

217 JS EBITDA break-even, mezindrodni EBITDA -25 mil. USD,
pridali sanitu a matrace (nekvituji - mala designova hodnota,
ale inkrementalné prospésné). Rozdéleni logistiky: malé balicky
70 % (UPS, Fedex), rozmérné zasilky 30 % (vlastni doprava), Cas-
tlegate (stejné jako ,Fulfilled by Amazon®) vytiZzené zatim pouze
na 15 %. Pridavaji kreditni kartu, pjcky, svatebni registr ma uz
50 tisic ¢lent. Citim, Ze néktefi lidé mohou byt unaveni chybé-
jici ziskovosti.

417 Amazon spousti vlastni sekei nabytku. [hned poté vysla medvé-

di teze od firmy Citron. Nevidim v ni ale hlubsi podstatu (zameée-
ruji se pouze na chybéjici ziskovost Wayfairu).
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Y17V konferenénim hovoru je znat rozdil mezi obéma zaklada-
teli: Niraj (obchodnik) a Steve (IT specialista). Vlastni znaéky uz 45 %
trzeb! ,Payback pro reklamu mame stanoven na 12 mésicl.

617 Konference v Chicagu: Michael Fleisher (CFO od roku 2013),
velmi fundovany a presny, se zapalem pro firmu. ,Retail je tézsi,
nez se zda, musis totiz udélat vSechno spravne (marketing, selek-
ci, doruceni) a za plné rychlosti“ (proto jsou opatrnéjsi v Evrope),
zavedli vlastni last-mile doruc¢ovani i o vec¢erech a vikendech,
Amazon jde po ,rychloobratkovych polozkach, nemaji takovy
vybeér, prodavaji i véci, které byly v médé pred deseti lety,
,mesicni poplatek (Wayfair Prime) nezavedeme, nemyslim, ze
to bude fungovat v mass marketu®, ,primeérny pocet transakci
s nami je 1,7x roc¢né, ale lidé nakupuji v této kategorii 6-7x*
»,plan EBITDA ziskovosti nema stanoven presny c¢asovy hori-
zont®, vratky jsou zhruba 5 % obratu - hustota sité nefunguje
na druhou stranu (vraceni je logisticky vyrazné drazsi), novy
program Perigold - pouze pro luxusni zbozi (odhaduje cilovy
trh 5 mld. USD).

"7 Financial Times: Houzz ziskal privatnim tdpisem 400 mil.
(ocenuje firmu na 4 mld. USD), souperi s Angie’s, Wayfairem,
Amazonem nebo Pinterestem, ale sam kupuje zbozi - retailer,
ne platforma.

T Medvédi teze na Wayfair na VIC - neptindsi nic nového. Libi se
mi tento komentar: Souhlasim s pozitivnim pohledem na cenovou
urover, kvalitu a nabidku zbozi. Navic jsem mél moznost interagovat
s jejich pracovniky a musim rict, Ze mi pripominaji modely jako
GEICO ¢i Starbucks. Ve zkratce, velmi prozdkaznicky orientovani.

817 Wayfair naddle nebude v prezentaci zobrazovat historické

zakaznické skupiny (vysvétleni ohledné michani mezinarodniho
a domaciho byznysu mi smysl nedava).
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917 Berenberg nové pokryva Maisons du Monde (Fidelity drzi
10% podil) - dobry prehled konkurentti, argumentuje vysokou
marzi (ale to je slabina - nevraci to zdkaznikum), vysoka zavis-
lost na perifernich retailovych lokacich (budou trpét), EU online
penetrace v ndbytku pouze 3 % (US 12 %, UK 15 %) - potencial.

917 Akademickd studie ,,Customer-Based Corporate Valuation for
Publicly Traded Non-Contractual Firms“ pouziva Wayfair jako
priklad, dava mu ecilovou cenu 10 USD (shortar Citron pochopi-
telné aplauduje). Nestaci ovSem sledovat akvizi¢ni ndklady na
zakaznika a jeho celkovou utratu, protoze to ignoruje: utilizaci
vlastni logistiky, sitovy efekt (v marketingu i v pritazlivosti pro
vyrobce), a predevsim akcelerujici online prodej (ztraty podilu
fyzickych obchodt se zrychluji).

W7 Wayfair priddva do nabidky velké domaci spottebice od GE (je
potreba chytit se IoT). Amazon prave spustil dvé vlastni znacky
v kategorii domaciho zbozi: Rivet, Stone & Beam.

Y18 Wayfair jmenoval J. Naylora (59 let) do predstavenstva - pochdzi
z TJX, uspésny off-price retailer s kapitalizaci 50 mld. USD.
Dobry znak, Zze dokazou pritahnout takové lidi.

V18 Teze VIC na BBBY. Zajimavy komentdf: Zd4d se, Ze off-price obcho-
dy (maji podobny model podnikani jako outlety, ale byvaji umisté-
ny v centrech mést) jsou vétsi hrozbou pro klasicky retail nez
Amazon. Divize TJX prodédva podobné zbozi jako BBBY, ale s 20-60%
slevou. Off-price ziskava trzni podil v oble¢eni uz dlouho, ale
u nabytku tento trend dosud nebyl pozorovatelny. Pri poslednim
hovoru $éf BBBY konecné priznal, Ze ztraci traffic na ukor off-price.

2118 Akceie po vysledcich —20 %, silné trzby, zadna EBITDA pdka ani

ve Spojenych statech - analytici nervézni (R. Domyancic z William
Blair zminuje rtst akvizi¢nich ndkladd ze 43 na 51 USD), Nira]
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Graf 14: Cenovy vyvoj akcii Wayfair (1/2015-12/2018)

to vysvétluje mohutnym nabirdnim zameéstnanct. Noveé prebiraji
zodpovednost za kontejnery (v podstate vlastni forwarding busi-
ness - kapitalové nebezpecéné). Chtéji tim sniZit miru poskozeni,
zefektivnit trasy a spoluprdci s dodavateli (dava smysl).

318 Nekteri pripisuji slabost akcii Wayfair nové online strategii
ze strany Overstock. Retail ale nikdy nebyl o malé konkurenci,
vzdy byl o vlastnich schopnostech.

618 TPO ndbytkare Lovesac (LOVE) upsano nad ocekdvani za 16 USD
za akcii, kapitalizace 450 mil. Nyni +50 % na 24 USD za akcii. Dalsi
novi konkurenti v Evropé: Vente-Unique, Made.com a Home?24 -
mnoho primarnich nabidek signalizuje vrchol cyklu.

718 Berenberg pokryva Home?24, ddva cil 1,8 trzeb, coz znaci
40% prémii oproti Wayfair s tim, Ze Home24 dosahne vyssi cilové
EBITDA marze (13 % vs. 9 %), za¢inali pod Rocket Internet (po-
chybna reputace), tvorilo je vétsi mnozstvi webshopt, sloucili
se s hlavnim souputnikem Fashion for Home (znak slabosti),
50 % trzeb z vlastnich znacéek (ale jen 25 % polozek, v private
label tedy maji polozky s vy$si cenou), 50 % trzeb vyzaduje doru-
c¢eni dvéma pracovniky - velké zasilky, vratkovost 10 % (Wayfair
o %), riziko skladovych zasob 11 % (Wayfair 1 %), ze statistiky
na str. 41: Wayfair v Némecku nenabizi vraceni zbozi zdarma,
a presto ma v prehledu vysokou zakaznickou satisfakeci.
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7118 Licence na ndmoini dopravu (Spojené staty, Kanada, Cina) -
cil vybudovat logistickou platformu i pro mensi asijské doda-
vatele (aby nemuseli zaplnit cely kontejner). Nové produkty:
venkovni sauny, pergoly (prodluzuje sezonu, nemaji omezeni
prodejniho prostoru). Nové nabizeji sluzby interiérovych designerti
(za 79 nebo 149 USD) - jako americky StitchFix? (Samo nemutze
fungovat, jako doplnéek ano.)

918 Private Equity firmy Investindustrial and Carlyle zaklddaji
holding pro luxusni interiérove firmy - B&B Italia, Flos and Louis
Poulsen (kombinované trzby kolem 500 mil. EUR) - dokonce Car-
lyle se o tento obor zajima.

918 Dalsi podobné IPO - Westwing Group AG, ohlaSené cenové
rozmezi akcii je 23-29 EUR (implikovana valuace 1,2-1,5nasobek
trzeb), kapitalizace 500 mil.

10118 Dobrd analyza od Kepler Cheuvreux na Maison du Monde -
hlavneé tabulka dosahu na socialnich sitich (Wayfair #2). Cyklické
zpomaleni v ndbytku je ovSem nedaleko (nedari se vystavbé a ceny
nemovitosti za¢inaji stagnovat).

/18 Niraj (CEO) v konferenénim hovoru indikoval ,mirné horsi
vanoéni sezonu® (Amazon reaguje podobng), zacinaji experi-
mentovat s fyzickymi showroomy Dallas, New Jersey), zavedli
»Sponsored products® (placeny marketing na strankach, jako
dela Amazon) - rozporuplné, protoze je zde inherentnée stret
zadjmu (oteviena platforma vs. placeny ranking), tikaji, Ze se jim
skrze data dari eliminovat negativni vliv pro zdkaznika (zatim
tézko posoudit).
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Materialy k 13. a 14. kapitole

Tézsi
na posouzeni

Talent Charakterové
Inteligence vlastnosti
Strategické
uvazovani
Méne O~
O~ 2 2 Diilezitéjsi
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. N — Spriznéni zdjmu
Charisma s minoritnimi
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. .. Smysl N
Finan¢ni Kapitalova
. pro humor
pobidky alokace
Snazsi

na posouzeni

Obrazek 4: Schéma posouzeni kvalit managementu
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Graf 15: Vztah mezi priumérnou desetiletou vykonnosti a obratkovosti
portfolia v jednotlivych kategoriich podilovych fond
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Charlieho checklist

K predsevzeti drzet dobré akcie by vam mél pomoci kontrolni seznam,
ktery pochdzi od jiz nékolikrat zminéného investora Charlieho Mungera.
Vypujcil jsem si od néj osmero principd, o nichz jsme v drtivé vétsiné
(byt mozna jinymi slovy) mluvili, a mirné jsem je doplnil. Osobné si tento
seznam pred kazdym nédkupem i prodejem prochazim, abych se ujistil, ze
nejednam ve spéchu ¢&i jinak nerozvazné. Jak Charlie upozoriuje: ,Zadny
rozumny pilot, nezavisle na tom, kolik ma zkuSenosti a talentu, si nezapo-
mene projit pfedstartovni seznam.“ Set¥{ to energii a pfedchazi starostem.

1. Riziko - Zac¢inejte ohodnocenim rizika, predevSim toho reputacniho.
Vyhnéte se lidem s pochybnou povésti (at uz jde o manazery firem,
zamestnavatele ¢i klienty). Zahrrite do své investice dostatecny bezpec-
nostni polstar proti poklesu valuace. Za podstupovaneé riziko chtéjte
odpovidajici zhodnoceni. Nesoupette tam, kde nemuzete vyhrat (kratko-
dobé obchody). Vyhnéte se velkym chybam - vyvarujte se pfipadli uplné
ztraty investovaného kapitalu (velky dluh, vysoka cykli¢nost firmy, prilis
mnoho akvizic). Berte v potaz i geopolitické hrozby a ménoveé riziko.

2. Nezavislost - Méjte na paméti, ze pouhy fakt, ze s vami druzi lidé
souhlasi ¢i nesouhlasi, neznamena, Ze je vaSe investicni teze spravna
nebo chybna. Napodobovani davového chovani pouze zvySuje prav-
dépodobnost navratu k primeéru (vas i vasich investi¢nich vysledkd).
Jenom v pohadkach nékdo nahlas rekne: ,,Cisaf je nahy.”

3. Priprava - Pracujte, pracujte, pracujte. Stante se celoZivotnim studen-
vyhrat je touha byt pripraven. Vzdelavejte se v mnozstvi mentalnich
modelq, tedy takovych, jaké jsme si ukdzali napriklad v psycholo-
gii (koncept nevedomi, Bandurovy zasady uceni), v behavioralnich
financich (prospektova teorie), matematice (slozené uroc¢eni, Man-
delbrotovy fraktaly) a dalsich védnich disciplinach - ¢im $ireji, tim
lépe - a neustale se ptejte: ,Proc, proc, proc¢?“

4. Intelektudlni pokora - Priznani si toho, co nevime, je usvitem moud-
rosti. Zastante ve svém okruhu kompetenci. Hledejte a zpracovavejte
dlikazy, proc je vase hypotéza chybna (spise nez potvrzujici dikazy -
jak mame vSichni automaticky naprogramovano). Odolejte pokuSeni
predvidat néco s faleSnou presnosti ¢i jistotou. Nezapominejte, Ze
vy sami (kvili prostému faktu, Ze jste ¢lovékem) jste tim, koho 1ze
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nejjednoduseji napalit. Shromazdujte i informace, které se zdaji byt
vedlej$i nebo nesouvisejici (mozna jsou synchronicitami, které jste
pouze nerozpoznali). VZdy stlijte k problémtm ¢elem - nezametejte
je pod koberec. Pokud na néco nemuzete nebo nechcete odpovédeét,
priznejte to a svij okruh kompetenci zuzte.

. Analyticka dislednost - PouZivdanim védeckych metod a seznamu
(napf. Porterovo schéma ¢i Phelpsovy charakteristiky atraktivnich
firem) minimalizujte chybovost a nedtislednost. Stanovujte hod-
notu nezavisle na cené. Odliste opravdovy vyvoj od pouhé aktivity,
bohatstvi od pouhé velikosti. Analyzujte v prvni fadé podnikatelsky
model (nikoli chovani trhu, akcii ¢i politik®1). Premys$lejte o ddsled-
cich vzdalenych (druha derivace) a neprimych (efekt motylich kri-
del). Uvazujte tam a zpatky - vzdy se snazte uvahu obratit (always
invert). Nezabfednéte do malych detaili na ukor Sirokého podpra-
hového trendu.

vvvvvv

minejte si, Ze nejlepsi pouziti kapitalu je vzdy dano druhym nejlepSim
pouzitim (zdkon obétované prilezitosti). Dobré napady jsou vzacné - kdyz
je pravdépodobnost vyhry naklonéna na vasi stranu, sazejte (alokujte)
mocnég, budte chamtivi, kdyz se ostatni boji, a opatrni, kdyZ jsou ostatni
chamtivi. Chtéjte odpovidajici odménu za své schopnosti a vynalozenou
energii. Nezapomernite, zZe trh ma regula¢ni funkci (obnovuje rovno-
véahu na obé strany). Uvazujte i o SirSim dopadu své alokace na spolec-
nost. Nechte se vést situaci. Budte v dobrém smyslu oportunisticti.

. Trpélivost - Odolavejte prirozene lidské potrebé stale néco délat,
nuda je Spatny pomocnik investora, v profesi investora nejste pla-
ceni za aktivitu. Slozené uroceni je osmym divem svéta, takze je
nikdy zbytecné neprerusujte. Vyhnéte se zbytecnym danim a trans-
akénim ndkladtim. Nechte prilezitosti, aby se objevily, uzivejte si
proces spolecné s vydélkem, protoze proces je to, ¢im Zijete.

.Zmeéna - Prijméte zménu a neodmyslitelnou komplexitu svéta. Roz-
poznejte a prizptsobte se skuteé¢nému stavu okoli, neocekavejte, Ze
se v kazdém ohledu ptizptsobi ono vam (ale zaroven nevzddvejte
snahu o jeho upravu, pokud citite, Ze je potreba). Ustaviéne zpochy-
bniujte své nejoblibenéjsi napady a vedome se snazte je prochazet
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a menit jejich poradi, abyste svému vedci zajistili objektivitu. Prubézne
reflektujte realitu, ackoli se vam nemusi libit. Méjte na paméti, ze
musite rozlisit, zda jsou jednotlivé udalosti pravidlem, nebo vyjim-
kou (Drucker).

Kdybych vam tento seznam ukdzal v uvodu, zfejme by se vam poradne
zatocila hlava. Tolik cizich termin® a abstraktnich konceptd. Tolik
pozadavktu! Ne nadarmo také Fisher pise: ,Prdce investora je nato-
lik specializovand, Ze neni o moc vice dlivodt pro to, aby ¢lovék sam
investoval na burze, nez pro to, aby byl svym vlastnim pravnikem, léka-
rem, architektem nebo automechanikem. Témito ¢innostmi by se mél
zabyvat, jen pokud ho vskutku bavi a ziskal v nich zna¢né zkuSenosti.*
Nyni vam ovSem ty terminy a pozadavky zapadaji do sebe. Nachazite
mezi nimi vztahy a dohromady vytvareji obrazek toho, jaké to je byt
investorem. Je pochopitelné jeSté pomérné rozostreny, ale ostrost
mu budou postupne dodavat vasSe vlastni, samostatnéjsi zkusenosti.
Doufam, Ze po strachu uz neni ani pamatky a Ze se na tyto nové zku-
Senosti tesite. Vyborné. A za takovy posun si v ndsledujici kapitole
zaslouzite skutec¢nou investorskou ,perlu®
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Materidly k 15. kapitole

Benjamin Graham:
Security in an Insecure World

15. listopadu 1963

Doktor Rappaport vybral pro mou fec velmi zajimavy nazev: ,Security
in an Insecure World.“* Vérim, Ze nikdo z vas nepodlehl mylnému
dojmu, Ze budu mluvit o bezpeci obecné. Budu mluvit o financ¢nich
aktivech, nikoli o fyzickém bezpeci, psychickém bezpeci a podobné.
Ndzev této prednasky by tedy mel znit spiSe: ,Securities in an
Insecure World“ A co se financ¢nich aktiv tyce, budu se zabyvat
pouze investicemi do akcii a dluhopist, protoZe ta jsou predmeée-
tem meého zajmu. Nebudu hovorit o sporeni, rozpoctoveé politice,
zivotnim pojisténi, nemovitostech, penzijnich planech a podob-
nych vécech, jelikoz v téchto oblastech se nepovazuji za experta
a rad bych vam prednasel o vécech, o kterych toho, doufejme,
vim vic nez vy.

V souvislosti s finanénimi aktivy - s dirazem na investi¢ni
strategii - existuji dle meho nazoru tri druhy hrozeb, které by
meli investori v soucasnosti reflektovat. Prvni z nich je nebezpeci
atomove valky, druhou je riziko inflace a treti je hrozba vyraz-
ného trzniho kolisani nahoru a dolll - a samoziejmé predevsim
doll. NuzZe, nemdam absolutné Zadnou radu ohledné zabezpe-
Ceni aktiv ¢i portfolia v pripadé jaderné valky. A nemyslim si, Ze
kdokoli jiny ji m4; obvykle preferujeme zamést tenhle problém

* Financni aktiva v nejistém svéte - v origindle jde o slovni hrickuy,

slovo ,security” ma vyznam ,bezpeci® ale také ,finanéni aktivum®.
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pod koberec a zabyvat se vécmi, které mtZzeme ovlivnit. Druhou
hrozbou, kterou jsem zminil, je inflace. Inflace formovala zkuSe-
nosti investort® hluboko zpét v ¢ase, az k roku 1900, a ne kazdy
siuvédomuje, ze béhem prvnich triceti let tohoto stoleti jsme -
mereno standardnimi indexy - méli mnohem silngjsi inflaci nez
v dalSich trech desetiletich.

Pokracovani jisté miry inflace je pravdépodobné i v budoucnu,
a to je hlavni dlivod, proc vétsina inteligentnich investort chéape,
ze urcita cast jejich portfolia musi byt tvorena akciemi. Nicméné
jde pouze o ¢ast hadanky, kterou inflace z pohledu investi¢ni stra-
tegie zaklada. Mira inflace a reakce investord na ni totiz béhem
let vyrazné variuji. Jak dobre ukazuje nedavna minulost, rozhodné
nejde o primocary vztah. V uplynulych letech jsme zazivali silny
rust akciového trhu, ktery byl doprovazen velmi nizkou inflaci.
Od roku 1958 velkoobchodni ceny v podstate stagnovaly. Doslo
sice k 6,5% zdrazeni bydleni, coz samozrejmeé neni zanedbatelné,
ale samo o sobé to téZzko vysvétluje 100% rtst cen akcii. Naopak
béhem let 1945 az 1949 jsme zazivali témeér explozivni inflaci -
index spotrebitelskych cen (coz je v podstaté soubor ,ndklada
na zivobyti“) poskoc¢il o 33 % - ale v té samé dobé akcie mirné
poklesly.

Vysvetluji si to tak, ze ocekavani investoru ohledné inflace jsou
ztejmeé spise vysledkem neddvno zazivanych pohybt akciového
trhu nez jejich pricinou. Tim padem existuje velkeé riziko, ze inves-
tori prikladaji inflaci prilis velkou vahu v dobach, kdy akciovy trh
roste, a naopak ji uplné ignoruji - jako v letech 1945-1949 - kdyz
klesa.* Spole¢né chovani inflace a akciového trhu jiz od roku 1900
tento zavér skutecné potvrzuje.

* Nabizi se analogie k soucasnosti, kdy v prvnich letech po finan¢ni

krizi byl kviili uvolnéné monetarni politice stragdk inflace velmi
casto zminovan. Nyni - po mohutném rtstu akcif a navzdory silnému
trhu prace - centralni banky vyssi inflaci dokonce samy podporuji
a ve Spojenych statech se k volné ménoveé politice priddva i fiskalni
(rozpocCtova) expanze.
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Poslednim problémem v souvislosti s finan¢nimi aktivy je
trzni kolisani. Vliv cenovych fluktuaci je totiz velmi podstatny,
ackoli Wall Street v poslednich letech méla, a dokonce stale ma
tendenci tento fakt zapirat. Jde totiz o to najit néjaké spolehlivé
rozliSeni mezi investorem a spekulantem, a - jak pozdéji ukazu -
prave tohle rozliseni z Wall Street v podstaté vymizelo. Takova
situace uz minulosti mnoho problému zptsobila, a zfejmé jich
jesté mnoho zpusobi.

Pouhy rok zpatky se trzni kolisani ukazalo jako mimoradne
duleZité jak pro investory, tak pro spekulanty - index Dow Jones
Average (DJIA) propadl z 735 bod® na 535. Tento sedmadvace-
tiprocentni pokles indexu byl doprovazen padesati az devade-
satiprocentnim poklesem cen vetSiny novych emisi vydanych
v pribéhu poslednich dvou let, které notné prispivaly k nedavné
trzni aktivite.** V té chvili, tedy v kvétnu 1962, to vypadalo, Ze kon-
cept ,jednocestného trhu“ - tedy miticitho pouze vzhliru s obcas-
nymi malymi korekcemi - byl nadobro opustéen.

Wall Street mad vSak extrémné kratkou pamét a v tuto chvili se
vétSina finan¢nich autorit znovu priklani k pouckam z let 1960
a 1961. Mezi profesionaly opét prevazuje mySlenka, Ze inteligentni
investor se nemusi otazkou trZzniho kolisani nijak zvlast zabyvat,
a pouzivaji argumenty dvojiho typu.

Zaprvé tvrdi, Ze na dlouhodoby rutst akciového trhu se da
beze vSeho spolehnout, a proto jsou poklesy v mezidobi relativne
nedulezité - pokud ma ¢lovék ndturu pravého investora, muze je
ignorovat. Zadruhé popiraji, Ze néco jako ,akciovy trh* vibec exis-
tuje, ¢Imz je mySleno, Ze trzni primeéry nejsou pro inteligentniho
a informovaného investora ¢i spekulanta dtlezité. Pokud provede
spravnou selekci, nemusi se starat o to, co déla trh jako celek,
protoZze dobré akcie puijdou vZdycky nahoru, zatimco ty Spatné

** Velmi podobneé reagovaly nové emise i béhem posledniho ¢tvrtleti
roku 2018, prestoze celkovy propad indexu byl svym rozsahem mir-
néjsi (DJIA -19 %).
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budou za kazdych podminek ztracet - staci tedy vybrat ty dobré
a na celkovy primeér trhu zapomenout.*

Jak validni jsou tyto dva argumenty? Prvni z nich - tedy Ze
akcie jsou atraktivni diky jejich skvélé vykonnosti od roku 1949 -
stavi hned v zédkladu na velmi dilezitém omylu. Je jim pfedstava,
ze C¢im lep$Si je minula vykonnost akcii, tim pravdépodobnéji
budou dobrou investici také dal. Vime sice, ze kdyz si konkrétni
firma v uplynulych letech vedla dobre, je to celkem spolehlivy
indikator (nikoli vSak zaruka) i do budoucna, protoze ma zrejme
urcitou konkurencéni vyhodu, ktera obvykle pretrvava, o akciovém
trhu jako celku to ovSem tvrdit nelze.

Podle mého nazoru je to pravé naopak - ¢im vySe se akciovy
trh dostane, tim vice existuje divodt, pro¢ nedtivérovat jeho dal-
$im pohyblim, bereme-li v uvahu pouze jeho vnitfni zakonitosti.
Po mnoho desetileti byl charakterizovan stridavymi periodami
silného rlstu, casto spekulativni povahy, a ndslednymi zna¢nymi
poklesy. Predchozi ristové faze s sebou tedy pravidelné nesly
varovneé signaly budoucich neradostnych zprdv. Silna minula
vykonnost totiz neindikuje budouci pokles pouze za predpokladu,
Ze ji ospravedlniuji rovnéz externi divody**, ne pouze cenovy
pohyb sam o sobé. Proto je znaény rist akciového trhu signdlem
k opatrnosti, nikoli dGvodem k optimismu.

Jaky muZze byt teoreticky vyvoj akciového trhu z dnes$nich
urovni? Chtél bych predstavit tri mozné scénare, ackoli jich

*  Momentalné (i pod cenovym tlakem pasivnich fond®l) se tento nara-
tiv obraci do druhého extrému - Ze primér (index) je to jediné, co
existuje. O tomto pristupu jsme uz hovorili v souvislosti s teorii
efektivnich trht a snazili jsme se jej zpochybnit ukazkou toho, Ze
existuje podstatnd ¢ast firem, které se k trznimu priméru nevraci
a jsou dlouhodobé lepsi.

** Tedy pozitivni vyvoj podnikani ¢i podkladového trendu, na ktery je
firma navdzana - oboje bylo soucasti naSeho hledani investi¢nich
napadul. V pripadé celého trhu se vSak takovy ,vSeobjimajici“ externi
dtavod hleda vyrazné hatre, protoze by muselo jit o zménu lidské
povahy obecne.
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nepochybné existuje mnohem vic. Prvni, v soucasnosti dosti
populdrni variantou, je, Ze rust, ktery se odehral od roku 1949 -
z urovné DJIA 163 azZ na 750 - odrazi jakousi novou a uzasné vylep-
Senou podstatu akcii, a proto je mozné ocekavat jeho pokracovani
v priblizné stejné mire i nadale. Pouze takové ocekdvani muaze
ospravedlnovat to, Ze nékteri prodejci podilovych fond® lakaji
potencialni klienty na vidinu ziskt, které tyto fondy ptrinesly
v predchozich 14 letech. Jde vSak pouze o hypotetické zisky, pro-
toZze nyni uz si ¢lovek tyto fondy kupuje za zvySené ceny. Takové
vypocty k ohromeni investord jsou mezi prodejci podilovych
fondu na dennim poradku. Komise pro cenné papiry (SEC) sice
vyzaduje, aby byly doplnény upozornénim, ze ona kalkulace
nedava zadnou budouci zaruku, ale vSichni vime, Ze tuto vyhradu
malokdo bere vazne.

Druhou mozZnosti je, Ze vét§ina zminéného rlstu byla pouze
navratem ze stlacenych hodnot roku 1949 na odpovidajici urovne,
které vznikly na bazi jakéhosi nového ocenéni. V takovém pri-
padé by se vétSina narustu z let 1949 az 1963 nemohla opakovat,
protoze soucasna hranice uz je zkorigovana. Mohl by vSak prijit
stabilni, uspokojivy rist, feknéme o 4,5 % ro¢né. Pokud je momen-
talni uroven 750 bodu skutecéné priblizné spravna, lze ddle oce-
kdavat typicky historicky vydelek 4,5 %, rok za rokem, s mirnym
trznim kolisanim.

Treti variantou je, Ze povaha trhu zlstala stejnd jako na prvopo-
¢atku, coz je - dle nasSich zdznamu datujicich se zpatky minimdlné
k Jihomortské bubliné z roku 1720 - alespon 200 let. Rovnéz mame
velmi detailni zaznamy ohledné cen akcii ve Spojenych statech
od roku 1871, které jsou zakladem pro databaze Cowles a Stan-
dards and Poor’s. Mohlo se tedy lehce stat, Ze jsme se nevymanili
z davérné znameého stridani prekotného optimismu a pesimismu,
jehoz vystiznym ptrikladem muzZe byt chvile, kdy nynéjsi byci trh
zacCal. Behem roku 1949 dosdhl akciovy trh nejnizsi urovné oce-
néni (P/E) ve své historii (pokud nepoc¢itdme obdobi valky). Akcie
se tehdy obchodovaly za pouhy sedminasobek své ziskovosti,
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v soucasné chvili je to vSak dvacetinasobek.* Z toho lze vyvodit, ze
stejné jako byly akcie evidentné podhodnocené na sedminasobku
ziskl, mohou byt nadhodnocené na dvacetindsobku ¢i na jakékoli
jiné urovni, ktera muiiZze jeSté prijit.

Dle mého nazoru je varianta jedna mimo hru. Ekonomicka rea-
lita nedovoluje, aby cisté zisky, kterych bylo dosazeno v letech
1949 a7 1963 - tedy zhruba 14 % roc¢née vcéetneé dividend** - pokra-
covaly donekonecna. Jednoduse nedisponujeme financ¢nim a eko-
nomickym systémem, ktery by mohl na takovém zaklade fungovat.
Pokud by tomu tak bylo, nikdo by nemusel kvtli obZivé praco-
vat*** Zivé si pamatuji lidi, ktefi ve dvacatych letech podobny
nazor zastavali, opustili sva zaméstnani a vrhli se na Wall Street,
aby profitovali z jeji skvostné budoucnosti.

Druha moZnost - tedy, Ze trh bude pozvolna rist z dnedni hla-
diny, ale nema uz vyhodu stlacené startovni pozice - je teoreticky
prijatelna. Nicméné problém je (a budu o tom hovorit pozdéji), jak
nastavit odpovidajici valua¢ni uroven, tedy jak alespon priblizné
stanovit momentalni férovou hodnotu akcii. Rozebiral jsem tuto
otazku v textu pro Americkou financ¢ni asociaci v prosinci 1961
a konstatoval jsem tehdy, ze trh je undSen vlnou neprovérenych
pravidel. Na ptivodni standardy hodnoty, které fungovaly po dese-
tileti a mozna po celé generace, se uz neda spolehnout, jakozto
na prilis konzervativni. Nové standardy vSak nelze vytvorit zasa-
hem néciho védomi ¢i matematickym vypoctem. Budeme muset

*  Ocenéniindexu DJIA dosdhlo po finan¢ni krizi minima 11,5nasobku
ziskli v roce 2011 a dosavadniho maxima dvacetinasobku na prelomu
let 2017 a 2018 - poté byla minimadalné na ¢as stlaceno sniZzenim
korporatnim dani.

** Vuplynulych deseti letech - ode dna akciového trhu v bfeznu 2009
do brezna 2019 - by zisky méreny stejnym indexem DJIA a po zapo-
Cteni dividend vychazely dokonce na 15,8 % roc¢né. Takovy vyvoj se
tedy jednoduse nebude opakovat.

*** V tomto kontextu lze pripomenout debaty, a v nékterych zemich
dokonce pokusy o zavedeni nepodminéného prijmu.
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pockat, mozna pomeéerne dlouhou dobu, nez budeme moci nové
standardy bezpecné stanovit.**** V mezidobi bude akciovy trh
provadet své vlastni kalkulace metodou pokusu a omylu, coz
povede k velkému kolisani okolo bodu, ktery se az pozdéji ukaze
jako nova stredni hodnota. Silny pokles v roce 1962 ukazal priklad
takového kolisani v jednom smeéru a nenadalé oziveni od Cervna
1962 by mohlo byt prikladem opacné fluktuace.

Bezpochyby vas zajimd, co mam na mysli pojmy ,ptvodni®
a ,nové“ standardy hodnoty. Pivodnich standardd hodnoty - Siroce
prijimanych reknéme do roku 1955 - bylo dosaZeno ruznymi pti-
stupy zalozenymi na usudku a zkuSenosti. Mym nejoblibenejsim
byl pochopitelné muij vlastni, ktery se vZil pod nazvem ,,Graham®
Byl odvozen z prameérné ziskovosti 30 akcii z indexu DJIA za pred-
chozich deset let, kapitalizované dvojnasobkem vynosu do splat-
nosti kvalitnich dluhopist. Napfiklad soucasny primérny zisk
akcii DJIA za predchozich deset let je 33 dolartt a momentdlni
vynos do splatnosti statnich dluhopisu je 4,3 %. Kdyz kapitalizu-
jete 33 dolarti mirou 8,6 % - coz dava valuacni nasobek zhruba
12 - dostanete férovou hodnotu priblizné 380 bodu. Pro srovnani,
dnes$ni uroven DJIA je 750.

**** Podobnd debata se ve finan¢ni komunité vede i nyni. Jedna skupina
argumentuje tim, Ze inflace (a tedy i urokové sazby) zlistane ve
vyspélém svété naddle nizka kviili demografickému vyvoji a nizké
produktivité prdce, a proto si akcie zaslouZi nizsi rizikovou prémii,
a tedy vyssi ocenéni. Druha skupina se prostredi trvale nizkych
urokd obava, protoZe véri v nutnost urc¢ité prevence pred uvérovanim
neproduktivnich a pochybnych projektd. Inflace totiZ nezmizela,
pouze se presouva z hmotnych vyrobkt do produktivnich aktiv
(soukromych firem, akcii, nemovitosti), protoze se nam v zapadni
spolecnosti do velké miry podarilo vyresit problém prosté obzivy.
Takovy scénar mimochodem predvidal uz Keynes v mimoradné pro-
ziravé stati Economic Possibilities for our Grandchildren. Nejpod-
statnéjsi (a toto slovo nemohu vic zdtraznit) oviem je Grahamova
poznamka, zZe tuto debatu nelze rozhodnout na zakladé lidského
védomi (¢i matematickych modelt jim vytvorenych). Teprve opako-
vaneé stretavani se zkuSenosti nas privede k odpovidajicimu reSeni.
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Kdyz jsem na zacatku roku 1955 vypovidal pred Fulbrigh-
tovou komisi, trh byl na urovni 400 bod®, moje férova hodnota
byla rovnéz kolem 400 a ocenéni dalsich ,expertd“ pouzivajicich
jiné metody vychazelo podobné. Vyvoj akcioveho trhu od té doby
naznacuje, Ze tyto ocenovaci metody jsou presprili§ konzervativni,
ackoli fungovaly nadmiru dobfe napric¢ trznim kolisanim v letech
1871 az 1954, coz je vyjimecné dlouhé testovaci obdobi. Problém
této prace, kdy se snazite prijit na vztah mezi proménnymi na
zaklade historickych dat, bohuzel témer vzdy tkvi ve skutecnosti,
ze kdyz uz mate dostatec¢né dlouhou ¢asovou radu, abyste mohli
daverovat vypoctlim, objevi se nové vnéjsi podminky, které do
budoucna zavery zneplatni.*

S timto problémem jsme se potykali loni pri ¢tvrtém vydani
knihy Security Analysis, kdy jsme museli priznat, Ze akcie by
mohly byt nyni ohodnocovany liberalnéji nez v minulosti. NaSim
hlavnim argumentem pritom nebylo, Ze se stat momentalné zava-
zal branit rozsahlejSimu ekonomickému poklesu, a Ze by se tedy
meéla zménit povaha firemni ziskovosti oproti ¢astim pred Zako-
nem o zameéstnanosti v roce 1946. Mame spisSe za to, Ze tato nova
politika obrany firemni ziskovosti ospravedlnuje vyssi valua¢ni
nasobek téchto ziskl. Proto jsme arbitrarné pridali 50 procent
k nasi puvodni valua¢ni hladiné. To by nyni znamenalo férovou
hodnotu pro index DJIA zhruba 570 bodd a odpovidajici hodnotu
zhruba 56 bodd pro Standard Poor’s (S&P). Je nutné podotknout,
ze tyto dva indexy jsou v pomeéru deset ku jedné témer identické
z pohledu ceny, dividend i ziskovosti, takZe je ¢lovék muzZze témeér
libovolné zameénovat pro ucely analyzy a popisu.**

Coz je presné davod, pro¢ jsme opakované zminovali, Ze skutec¢né
autenticky investi¢ni ndpad tézko vzejde z pouhé kombinace uz
znamych dat.

** Je zajimavym faktem, Ze témer na chlup stejna situace pretrvala az
do soucasnosti (DJIA ke konci roku 2018 na hodnoté 23 327 a S&P
500 na 2 506 bodech), prestoze oba indexy jsou zcela jinak konsti-
tuované. DJIA je cenové vazeny, stanovovany arbitrarné komisi na
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Je potteba rict, Ze za zminénou urovni 570 bodd, kterd vznikla
arbitrarnim pridanim 50 % k predchozi technice, nestoji zadna
nevyvratitelna autorita. Je to jednoduSe nas nejlepsi usudek
v situaci, ktera neumoznuje zadnou opravdu spolehlivou kalku-
laci. Koneckonct, pokud je nékdo dostateé¢né optimisticky nala-
dén, je vcelku mozné vyvinout valua¢ni metodu, ktera snadno
ospravedlni souc¢asnou hodnotu DJIA 750. Ukazu jak.

Nejprve stanovme, Ze investori do budoucna pozaduji celkovy
vynos 7,5 % roc¢né. To je ¢islo, které akcie - v nominalnim cenovém
zhodnoceni a v dividendach - vynesly od roku 1871 na zakladée
studif od Cowlese a Molodovského. Mizeme-li oc¢ekavat rist zisku
adividend tempem 4,5 %, pak nam staci mit 3% dividendovy vynos,
abychom dostali pozadovanych 7,5 % celkového vynosu. Jelikoz
aktualni dividendovy vynos DJIA i S&P je vzhledem k momentalni
cene lehce nad 3 %, tento pozadavek je mozné naplnit. Mnoho lid{
navic muzZze mit za to, Ze i méné nez 7,5 % postacuje. Celé to zni
dobfte az do chvile, kdy bychom zménili budouci ristové tempo ze
4.5 % na 3,5 % (takovy byl skute¢ny ruast ziskd a dividend v pred-
chozich deseti letech) - pak totiz vyjde podstatné jiny vysledek.
Ocekdvate-li pouze 3,5% rust, potrebujete 4% dividendovy vynos,
abyste ziskali pozadovany vynos. Na zakladé takového ocekavani
by byla férova hodnota DJIA pouze 570***, coz je mimochodem ¢islo,
ke kterému jsme arbitrarne dosli.

S Cisly se da a vzdycky dalo rtizné Zonglovat, ale dulezité je,
ze zadna z metod neposkytuje sama o sobé spolehlivy vysledek.
Vstupni promenné jsou do velké miry odrazem clovéka, ktery
je pouziva, a jeho nastaveni je zase determinovano tim, jak se
trh choval v nedavné dobe.**** Kdyz je trh na urovni 750, lidé

zékladé neverejnych kritérii. Oproti tomu S&P 500 je vazeny podle
trzni kapitalizace, a tedy urcovany ¢isté mechanicky.

***  KdyZz méa dividendovy vynos o tretinu vzrist, musi za jinak stejnych
podminek klesnout o ¢tvrtinu cena.

**¥x Zde jsem sivzpomnél na Mandelbrotovy radky, kdyz mu v Sedesa-
tych letech lidé, kteri zazili Velkou depresi, rikali: ,AZ opustime
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jsou optimisticti a pouzivaji lichotiva ¢isla. Pokud dramaticky
poklesne, vétSina lidi se vrati k ptvodnim, konzervativnéjsim
metodam oceneni.

Ukazme sinyni oblast, ve které se nejistota ohledne spravného
ocenéni akcii ukazuje v plném svétle. Jde o otazku vztahu mezi
dividendovym vynosem akcii* a urokem dluhopist. Vice nez pade-
sat let bylo na Wall Street zvykem, Ze akcie maji vynaset vic nez
dluhopisy. Behem spekulativnich obdobi obcas akcie posilily tak,
Ze se jejich dividendovy vynos vyrovnal dluhopisim, a samotny
tento fakt pak byval znamenim, Ze jsme v rizikovém teritoriu
a blizime se padu.

Jeden muj pritel, reditel velké brokerské firmy, k této mys-
lence tak inklinoval, Ze ji opakované zminoval ve svych mési¢nich
zpravach. A nejen to, dokonce si nechal tento vztah graficky ztvar-
nit na vazanky, které mu vozili z Parize a které rozdaval svym pra-
telim. Od roku 1958 maji ovSem akcie stabilné nizsi dividendovy
vynos nez dluhopisy, a nic nenasvédcuje tomu, ze by se méla situ-
ace zménit. Pro mého kamardda bylo ¢im dal tezsi drzet se své
puavodni uvahy. Zhruba pred dvéma lety, neprilis dlouho pred zmi-
nénym propadem trhu, ji ve dlouhém novinovém ¢lanku nadobro
opustil a napsal, Ze je nesmysl porovndvat akciovy vynos s dluho-

Tento pribéh zminuji predevsim proto, Zze jsem nedavno
detailné analyzoval tydenni pohyby akciového trhu na datech
od jednoho z nejstars$ich poskytovatel finan¢nich sluzeb v zemi
(jehoz jméno rovnéz nebudu uvadet), a zjistil jsem, ze uplné
stejnad véc se prihodila pred triceti lety. Po mnoho let mluvili

tento byznys, néco bude ztraceno. My jsme paméti roku 1929.“ Ano,
pres vSechny existujici knihy a databaze se znalosti, a predevSim
pristup nedaji uplné predat - vzdycky se néco ztrati. Nikdo nevladne
celou historii, a proto nas tak silné ovliviiuje nedavna minulost.
Nynibychom k tomu jesté pridali odkupy vlastnich akcii, coz je jiny
druh navrdaceni kapitdlu akcionaf@im, ktery ovSem za Grahama nebyl
zdaleka tak rozSireny jako dnes.
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o vztahu mezi akciovym a dluhopisovym vynosem a pouzivali jej
ke stanoveni pravdépodobného vrcholu pri akciovych rustech.
Béhem byc¢iho trhu ve dvacatych letech se vSak tento vztah uka-
zal jako kratkodobé velmi nespolehlivy. I oni - v rozmachlém pro-
slovu pouzivajicim témer identicky jazyk - tento vztah zatratili
a rekli, Ze nejlepsSim zakladem pro trzni predikce je psychologie.
To se udalo v roce 1928 a s timto ndzorem vydrzeli az do krachu
v roce 1929.

V soucasné dobeé nesou akcie stale vyrazné meéneé nez dluho-
pisy. Statni dluhopisy maji vynos kolem 4,3 %, zatimco akciovy
dividendovy vynos je néco pres 3 %.** Protoze tento vztah pre-
trvava uz pét let, zaklada to néco pro budoucnost? Nebo jde jen
o diikaz toho, Ze v poslednich péti letech byl trh nadhodnoceny,
stejné jako byl podhodnoceny v obdobi 1949 az 19547 To je otdzka
za milion, ¢i spiSe za mnoho miliard. Odpovéd na ni nelze ziskat
pomoci matematiky a nereknu vam ji ja ani kdokoli jiny. Budete si
na ni muset odpoveédéet sami.

Nicméné mySlenka, Ze byl trh v predchozich péti letech nad-
hodnoceny, stejné jako byl pred patnacti roky podhodnoceny, nas
privadi k treti moznosti, kterou jsem zminil - Ze nas v budoucnu
cekaji silné vykyvy. Tuto variantu povazuji za nejvice pravdépo-
dobnou, ackoli rozhodné ne jistou. Mé ocekavani volatility, ,jejiz
priklad jsme vidéli v kvétnu, vychazi z toho, ze nepozoruji zménu
povahy lidi smeérem k akciovému trhu, ktera by dokazala vystavit
vetsi prekazky spekulativnimu chovani, nez tomu bylo v minu-
losti*** Dokladem nedostatecnych ¢i chybéjicich zabran verej-

**  Pokud bychom se na tento vztah podivali nyni, desetileté americke
vladni dluhopisy nesou kolem 2 % a priblizné stejny je dividendovy
vynos americkych akcii. UZ jsme ovSem zminili, ze validitu tohoto
ukazatele sniZuje rostouci obliba odkupt vlastnich akcii, kterd by
nyni akciovy vynos zhruba zdvojnasobila.

*** Toto je velmi hluboka uvaha, v niz bych se rad (pochopitelné po
uplynuti vice neZ Sedesati let) s Grahamem trochu rozesel. Vnimam
totiz, ze ve skutecnosti se jakési nendpadné zmény ve spolec¢nosti
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nosti budiz naptiklad postoj k novym upistim spekulativnich akcif
v letech 1960 az 1961.

Avsak i nejkvalitné&jsi akcie zlstavaji predmétem bezbfehého
optimismu, coZ nasledné vede k jejich dramatickym poklestm.
Hned mé napada priklad IBM, coz je nepochybné vedouci akcie
celého trhu. Spekulativni tendence vyhnaly v prosinci 1961 jeji
cenu na 607, aby v ¢ervnu 1962 ndsledné poklesla na 300 - pro-
pad o vice nez 50 % béhem Sesti méesicu. General Electric, nej-
starsi akcie s nejvy§sim investi¢cnim ratingem, oslabila ze 100 na
54. Dow Chemical, jedna z nejlepsich chemicek, ztratila ze 101 na

matické vykyvy podtrhuji fakt, Ze povaha akciového trhu ztstdva
stejnd, jako vzdycky byla, tedy nachylna k obdobim vyrazného
nadhodnoceni a jindy zase podhodnoceni.

Mym zavérem budiz, ze investori i spekulanti musi byt pripra-
veni - ve svych mySlenkach i ve své strategii - na dramaticke koli-
sani v obou smerech. Nemeéli by se spokojit s konejsivymi vyroky
o tom, Ze opravdovy investor se nemusi trzni volatility obavat.

Nyni bych rad rekl néco o malo o tom, kam by se z praktického
pohledu mohl akciovy trh vydat z aktualnich urovni. Neni pochyb,
ze tento bod zajima publikum nejvice a zaroven je to ten, se kte-
rym mohu nejméné pomoci. Z meého pohledu existuje podstatny
rozdil mezi nynéjsim akciovym trhem a tim, ktery existoval (byt
v podstaté na stejnych cenovych urovnich) v prosinci 1961.* Ten-

odehrdvaji. Dliraz na ekologii, mirové reSeni konfliktd, sniZovani
spotreby alkoholu, klesajici zdjem o pojiSténi a mozna i snizovani
zadluZenosti domacnosti ve Spojenych statech jsou toho mozna
(a snad) projevem. Jde ovSem o velmi pomalé a dlouhodobé trendy.
Kazdodenni realita akciového trhu (jak nam pripomnél volatilni
rok 2018) se vSak od minulosti zretelné nelisi.

* V uvaze Graham sleduje vnitfni chovani trhu - tedy chovani jed-
notlivych skupin akcii oproti sobé. Stanley Druckenmiller uvazuje
podobneé (nazyva to ,trzni intuici®) a ja mam rovnéz stanoveno nekolik
riznych ,referenc¢nich skupin®. Analogicky ke Grahamovi si myslim,
ze existuje vyrazny rozdil mezi akciovym trhem v poloviné roku 2018
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krat jsem nevahal predvidat celkem blizky kolaps trhu s novymi
emisemi, ktery naplnil vSechna kritéria spekulativnich excest.
Predpovidal jsem, ze pokud by dosSlo ke kolapsu, prelilo by se to
v urcité mire do celého trhu, coz mohlo vyvolat obecny pokles,
ktery jsem vnitrné ocekaval uz néjakou dobu. Nové emise pro-
padly podle planu a vskutku mély dopad na zbytek trhu. OZiveni
vSak prislo relativneé rychle a pomohlo indexim na nova maxima,
coz se udalo proti mému vnitrnimu presvedceni, nikoli ale proti
jakékoli me predikci. Rad bych zminil, Ze posledni trzni doporu-
Ceni jsem dal v roce 1914, kdyZz mé ma firma - na zakladé mésicni
zkuSenosti na Wall Street - shledala zpusobilym posilat jejich
denni report. Od té doby jsem jakékoli predikce vzdal.

Dllezité je, Ze momentalné nepozoruji excesy - jako ten na
trhu s novymi emisemi - které zplsobily zranitelnost trhu v roce
1961.** Wall Street ma za to, Ze aby doslo k dalsimu propadu, ¢i
dokonce zacal sestupny trend, je potreba, aby se takové excesy
znovu objevily. Zahrnovaly by ucast velkého poc¢tu drobnych
a neinformovanych investort, roz§ifené ptjcky na ndkup akcii
(marzové obchodovani), obnoveni frenetického zajmu o nové
emise a podobné. Tyto podminky historicky predznamenavaly
akciovy vrchol, a jejich nepritomnost by tedy mohla podporovat
vidinu mozZného pokracovani ristu. Rad bych oviem podotkl, Ze
samotneé vysoké trzni urovné mohou predjimat pokles a vypro-
dej mohou spustit néjaké nestastné ekonomické ¢i politické uda-
losti. Jesté nikdy v historii se sice nestalo, ze by byci trh skoncil

a v poloviné roku 2019, ackoli jsme na velmi podobnych cenovych
urovnich. Cyklické firmy se totiz z podzimni korekce 2018 nezo-
tavily zdaleka tak dobfe jako organicky rostouci firmy, a proto se
trzni vdhy presunuly, prestoZze primérna uroven je zhruba stejna.
** Na podobném hodnoceni bychom se mohli shodnout i nyni - ve
Spojenych statech sice povazlive narostlo korporatni zadluzeni, ale
domacnosti se naopak oddluzuji. Take ve finan¢ni komunite pre-
vlada spiSe opatrnejsi pristup - myslenky na roky 2008 a 2009 jsou
koneckoncu stdle jesté v zivé paméti vétsiny ucastnikt trhu.
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bez pritomnosti spekulativnich excest, ale v§echno je jednou
poprve.*

M1j pohled na aktudlni trzni situaci musi byt nutné neurcity
a také me rady ohledné investi¢ni strategie budou vychazet z pred-
pokladu, Ze nikdo nemuZe védét, kam se trh béhem ndsledujiciho
roku vyda, pouze zZe se v budoucnu daji ocekavat dalsi silné propady.
K tomu by tedy mély smérovat plany a myslenky investort, a konec-
konct i pricetnych spekulantli - pokud tedy néjaci takovi existuji.

Druhy argument, tedy prohlaseni, ze neexistuje nic jako ,akci-
ovy trh* nybrz pouze - jak lidé na Wall Street radi rikaji - ,trh
akcii® si rovnéz zaslouzi par slov. Je tim mySleno, ze investi¢ni
vysledky zavisi pouze na tom, co se déje s jednotlivymi akciemi -
z nichZ nékteré pljdou nahoru, jiné doll - a proto je zavddéjici
hovorit o trhu jako o celku ve smyslu, Zze by jeho chovani mélo mit
na investora dopad. S timto vyrokem nelze souhlasit ze tfi divodu.

Zaprveé pochybuji, ze trh je v tomto ohledu jiny nez kdy v minu-
losti. Vzpominam si na situaci v letech 1928-1929 a jsem si jisty,
ze variabilita a rozdily mezi akciemi, které si tenkrat vedly dobre,
nebo naopak Spatng, byly stejne tak velké jako nyni. Tomuto faktu
navzdory vSak bylo pro investory klicové vnimat vyvoj trhu jako
celku. Navic je mi zahadou, jak je mozné, Ze si lidé z Wall Street
nenasli ¢as, aby zanalyzovali rozptyl cenovych pohybu mezi
jednotlivymi akciemi nyni a v minulosti.**

Nutno dodat, Zze Graham se v tomto bodé nemylil - ke spekulativni
manii verejnosti nedoslo, avSak trh mel pred sebou nedobreé casy.
Jesté rok a pul sice rostl (maximum 995 v unoru 1966), poté ale
zacal silné kolisat (propad o 30 % v roce 1970, o témer 50 % v letech
1973-1974), aby po vice nez patnact let ztstal ,na svém®. Rovnéz se
zvysila inflace - jak Graham predjimal v uvodu textu - coz pro vét-
Sinu akciovych investorli znamenalo redlné ztraty.

** Data ohledné korelace jednotlivych ¢lent S&P 500 jsou nyni vefejné
pristupna (napt. index KCJ ¢i ICJ). Ackoli mira korelace od devade-
satych setrvale rostla z urovni 0,15-0,2 azZ na 0,6 koncem roku 2007,
coz znacilo klesajici rozptyl mezi jednotlivymi firmami, v posled-
nich letech naopak znovu poklesla a koncem roku 2017 se dokonce
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Druhym ddvodem je zfetelna konzistence akciového trhu -
mefena pomoci dvou pramery, které se zdaji byt rozdilné. Jednim
muze byt Dow Jones Industrial Average (DJIA), ktery se sklada
pouze z 30 emisi, a druhym Standard & Poor’s Composite Average,
ktery obsahuje 500 akcii. Dalo by se predpokladat, ze pokud exis-
tuje vnitfni nekonzistence cenovych pohybt, pramér 30 akcif se
bude pohybovat jinak nez ten slozeny z 500. KdyzZ ov§em prozkou-
mate kolisani obou indext, dostanete paritu deset ku jedné, témer
jisté den po dni a zcela jisté v ramci mésice Ci roku. V poslednich
deseti letech vzrostl DJIA z 275 na 750 a S&P z 24,7 na 73,5. Zajima-
vosti tedy je, Ze oc¢ividneé rozliéna skupina 500 akcii méla dokonce
o néco lepsi vykonnost nez tricet lidr v rameci DJTA. Poukazuje
to na fakt, Ze nelze s jistotou preferovat jednu skupinu akcii pred
jinou z pohledu vysledku blizké budoucnosti.
liSny diraz na vybér jednotlivych akcii a opomijet hladinu celého
trhu, je fakt, Zze neni nikterak zaruceno, Ze si na zaklade vlastniho
usudku ¢i rady profesiondld povede 1épe neZ primeér trhu. Tento
pesimisticky zaver vyznamné podporuji vysledky investi¢nich
fondy, které reprezentuji kombinaci mimorddné vzdélanych lidi,
mnozstvi vynalozenych penéz, Casu a usili. Data ukazuji, ze fondy
se stézi vyrovnaji vykonnosti DJIA ¢i S&P*** Pokud je investor
schopny priblizné spravnou diverzifikaci sestavit portfolio, které
se bude bliZit témto indexim, mam vSechny divody se domnivat,
7e m0zZe ocekavat stejny vysledek, jaky vykazuji na zdkladé peclivé
analyzy manazeti fondt. Na druhou stranu, velmi malo investora

dostala zpét k 0,15. Nuzky mezi jednotlivymi firmami se tedy stdle
zaviraji a oteviraji, jak Graham predpokldadal. Povaha trhu jako
celku (prestoze kolisd) se tedy skutec¢né nijak zvlast nezménila.

*** Stejnd situace pokracuje az do soucasnosti. Vykonnost fondt je
samozrejmeé zhorsSena tim, Ze si uctuji poplatky, které index nema.
OvSem ani bez nich neni matematicky mozné, aby primérny fond
prekondval primeér trhu. Jak Graham déle lakonicky poznamendva -
primeér nemuze prekondvat primer.
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takovou zdanliveé prostou, avSak ucinnou strategii dodrzuje, coz
existenci podilovych fond ospravedlnuje.

Musim vyjadrit urcitou skepsi ohledné efektivity ekonomic-
kych predpovedi, predikei akciového trhu a expertniho vybéru
jednotlivych akcii, co do schopnosti dosdhnout investi¢nich ¢i
spekulativnich ziskd. Mé divody jsou nasledujici. V rozsahu, ve
kterém je ekonomicka predpoved spolehliva - a to byva pouze
kratsi casovy usek - je jeji efekt velmi pravdépodobné uz zahr-
nut v trznich cendch, a proto neexistuje zptsob, jak na ni vydélat.
Napriklad nelze rict, ze bychom meéli nyni nakoupit akcie, protoze
vyhled na rok 1964 je pozitivni. Momentalni ceny akcii uz totiz
dobry vyhled na pristi rok zahrnuji. Dlouhodobé predpovédi eko-
nomického cyklu se navic ukazaly jako nespolehlivé.

Obdobna je situace, kdy se urcita akcie stane oblibencem
nékterého financ¢niho analytika pro své budouci zisky. V mire,
ve které se investori na jejim zarném vyhledu shodnou, je tento
vyhled uz zabudovan (mozna prezabudovan) do jeji ceny. Obcas je
mozné se setkat s opacnym pripadem, kdy nékdo na Wall Street
rekne: ,Nikdo tuhle firmu nechce, nikdo ji neveri, ale ja vim, zZe jeji
vysledky se v budoucnu zlepsi.“ To by byla zajimava a hodnotna
informace - pokud by byla pravdiva. Potiz je v tom, ze vétsSinou
se na ni nelze spolehnout. Ten ¢lovek muaze mit pravdu a nemusi.
Stejnému dilematu celi vSichni investori, ktefi usiluji o vydélek
skrze selekci jednotlivych akcii.

Co se tyce schopnosti predikovat vyvoj celého trhu - at uz jako
zameéstnani ¢i jako rozptyleni - neznam zadnou verejné pouzi-
vanou metodu, na kterou by se dalo spolehnout. Pokusim se to
demonstrovat na tzv. ,Dow Theory® ktera je jednou z nejrozsi-
renejSich metod casovani trhu.* Dow Theory je mechanisticky

* Tento priklad by se dal vztahnout na celou kategorii ,technické

analyzy“, tedy na techniky, kdy se z minulych dat snazite predikovat
budoucnost. Zajimavym ukazem je fakt, ze dnes je tato ,,disciplina®
dokonce soucasti vysokoSkolskych ucebnic.
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koncept, ktery dava nakupni a prodejni prikazy na zakladé
pohybd indexu pod ¢i na urovné rezistence. Kdyz jsem studoval
jeji aplikaci v letech 1898 az 1933, vysledky byly velmi dobré. Dow
Theory se béhem dvacatych a tricatych let skutecné ukazala jako
uzitecna, byla ale v té dobé povazovana za jakysi ezotericky navod,
ktery pouzivala jen hrstka nadSenct. Kolem roku 1933 o ni vSak
rapidné vzrostl zdjem verejnosti a stala se extrémné popularni.
Kdyz se podivate na jeji vysledky od té doby, zjistite, ze v zadném
z dal§ich 25 let by ¢lovék na mechanické aplikaci jejich signdla
nevydélal. Nikdy by nemél prilezitost koupit akcie zpatky za nizsi
cenu, nez za kterou je prodal.

Dow Theory je stale zminovdana mnozZstvim profesiondld i fi-
rem. VSichni vam budou tvrdit, Zze uz to neni pouze mechanis-
tickd teorie, ale Ze do interpretace signdld vstupuje lidsky usu-
dek. V takovém pripade se uz ale nejedna o teorii, nybrz o prostou
expertizu, kterd muze, ale také nemusi, byt spolehliva a uzite¢na.

Dovolim si tedy zobecnéni - ze zfejmych dtvodd je nemozné,
aby investori jako celek, a tedy ani primérny investor ¢i speku-
lant, vydéelavali vice nez trh. Oni totiz tim trhem jsou, a nemohou
si tedy vést 1épe nez oni sami. Souhlasim, Ze je mozné, aby men-
Sina investor® dosahla vyrazné lep§iho vysledku neZ primeér. Jsou
pro to nutné dvé podminky. Prvni je, Ze musi nasledovat nejake
smysluplné principy pro vybeér, které jsou navazané na hodnotu
podkladovych akcii, a nikoli na pohyby trzni ceny. A druhou je,
Ze jejich zptsob uvazovani a konani musi byt podstatné jiny nez
v pripadé vétsiny ostatnich ucastnikt trhu. Musi se vydélit z davu
a vklinit se do néjaké specialni kategorie - o tom se jesté zminim
pozdéji.

Shrnu-li vySe recené, akcie jsou nutnou soucasti portfolia, coz
ovSem zaklada riziko vysokého kolisani, kterému se prakticky
neda vyhnout - snad pouze v pripadeé, ze ¢lovék premysli zcela
jinak nez dav, a tedy je svou povahou velmi odlisny od prameru.

Nyni pristupme k druhé ¢asti mé reci: Jakou investic¢ni strate-
gii na zakladé popsanych skutec¢nosti zvolit? V tomto sméru mam
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pevneé zdsady. Za témer padesat let zkuSenosti na Wall Street jsem
pochopil, Ze vim méne a méneé o tom, kam se akciovy trh vyda, ale
¢im dal tim vic o tom, co by mél investor délat - a to je velmi dtile-
zita zména v pristupu.

Prvnim duleZitou zasadou investora je, Ze kvuali nejistotam,
které v dneSnim sveéte panuji, musi bez prestani delit sva aktiva
mezi dluhopisy a akcie (hotovost a dalsi typy urocenych pro-
duktd lze vnimat jako ekvivalent dluhopistl).* Navrhuji, aby akci-
ova sloZzka tvorila minimalné 25 % a maximalné 75 % portfolia.
Analogicky, dluhopisova ¢ast bude maximalne 75 % a minimalne
25 % - vzdy v opacném pomeéru. Jakékoli variace portfolia by mély
zUstat v téchto mezich. A zmény by mély byt provddény na zakladé
ukazatele hodnoty, coz by vedlo k vétSimu poméru akcii, kdyz jsou
akcie atraktivnéji ocenéné, a menSimu pomeéru, kdyz jsou drazsi.

Ackoli jsem pouzil klasickou formuli finan¢nich profesio-
nalt, je fascinujici, kolik lidi ve skutec¢nosti jedna uplné opacne.
Kratce po propadu trhu v kvétnu 1962 ke mné prisel zastupce spo-
ritelniho druzstva s otdzkou: ,Nemyslite si, Ze kvtli neddvnému
poklesu jsou akcie nyni méne bezpecné?“ Jako bych dostal ranu
mezi o¢i. Dival jsem se na finan¢nika, ktery skute¢né povazuje
akcie za méné bezpecné, kdyz ztratily na cené. Strategie, kte-
rou navrhuji, jde veétSinu casu prave proti takovéto psychologii
investord. Neni nutné doddvat, Ze proti psychologii spekulantt
jde bez ustdni** Jesté zretelnéjsi to je kvlli stirani rozdil mezi

Tato rada déla vrasky na cele stéle vice profesiondlnim investoram,
protoze v dne$ni dobé maji v mnoha zemich statni dluhopisy zaporny
vynos. Jak jsme ovSem vidéli v prvni kapitole, i historicky Slo v pri-
padé dluhopist spise o likviditu pozice, nasledné o udrzeni kupni
sily, a az poté o vynos. Instituciondlni investori tedy mohou kupovat
idluhopisy, za jejichz drzeni plati. Drobny investor se zfejmeé bude
chovat jinak a spiSe bude drzet hotovost.

Z mnoha rlznych stran jsem slysel, Ze dnes$ni kratkodobi, trendovi
obchodnici na Wall Street nikdy nedrzi akcie po vice nez 12% propadu,
takZe si sami muZete udélat obrazek o jejich vnimdni ,hodnoty*.

*%
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pojmy ,investice* a ,spekulace®, o kterém se jesté zminim. Prijde
mi, Ze rada drzet vice akcii, kdyz jsou levnéjsi, a méne, kdyz jsou
drazsi, je pro vétSinu investort mozna az prili§ detailni. MuzZe ale
byt dodrzovana skrze jednoduche, pevne dané pravidlo, ze byste
neméli aktivné zvySovat podil akcioveé slozky, kdyz trh roste.
Sofistikovanéjsi aplikace, ktera by vyuzivala ristu celého trhu
pro prodej, by mohla vypadat nasledovné. Zacit s rozdélenim 50
na 50 mezi akcie a dluhopisy. Kdyz akcie posili tak, ze budou tvorit
55-60 %, prodat zpatky, aby opét tvorily polovinu, a penize vlozit do
dluhopist ¢ina spofici uc¢et. Pii poklesu akciové slozky na 45 ¢i 40 %
naopak vzit penize z dluhopist a dokoupit akcie znovu na polovinu.
Jinym pouzitelnym prikladem je metoda ,Dollar Averaging®,
kdy vkladate do akcii stejny obnos rok za rokem ¢i kvartal po kvar-
talu. Timto zplsobem nakupujete vice jednotek akcii, kdyz je trh
nize, a naopak. Tato metoda muaze vyborné fungovat pro nékoho,
kdo ma a. volné penize, b. Cas, c. naturu na to, aby strategii dodrzel
nezavisle na tom, jestli jde trh nahoru nebo dold. Pokud to zvlad-
nete, mohu vam garantovat uspokojivé investi¢ni vysledky.
Samozrejmeé existuje mnoho rtznych variant vysSe popsanych
investi¢nich pland. NejdllezZitéjsi je, aby siinvestor vybral pravidlo,
které odpovida jeho nature, které ho udrzi stranou spekulativnich
excesu, a které - a to zddraznuji - zajisti, Ze bude mit v portfo-
liu vzdy alespon néjaky podil akci nezavisle na tom, jak vysoko
trh vystoupa. Pokud totiz budete nasledovat nékterou z formuli,
které by vas v urcité chvili uplné zbavily akcioveé slozky, vaSe zkla-
mani z ndsledného ristu by mohlo byt tak velké, Ze by vas do konce
zivota poznamenalo, a mozna uplné zhatilo vasi cestu investora.
Nyni prozkoumejme problém vybéru jednotlivych titult. Zmi-
nili jsme slozku dluhopisovou (a/nebo hotovostni) a akciovou. Dlu-
hopisovych variant je mnoho, ale ve vétsiné pripadd mezi nimi
neni nijak velky rozdil.*** Dostavame se tedy konec¢né k akciové

*** Ddle Graham popisuje razné druhy tehdejsich stédtnich a korporat-
nich dluhopist, coz je ¢ast, kterou pro ucely této knihy vynechame.
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casti. Doporucuji, aby si investor sestavil seznam 20 az 30 repre-
zentativnich a vedoucich spolecnosti, nebo vlozil penize do néko-
lika zavedenych podilovych fondd. (Lepsi prilezitosti se obvykle
skryvaji mezi uzavrenymi investi¢nimi fondy, které se na NYSE
nekdy obchoduji s diskontem vaci hodnoté aktiv, oproti otevienym
podilovym fonddm, které se naopak spise obchoduji s prémii.)*

Vim, Ze mnoho investorua bude povaZovat takovy navod za prilis
zjednodusSeny. Pokud lze timto zplisobem ziskat primeérny vynos
trhu, pro¢ nezkusit dosahnout podstatné lepsiho vysledku skrze
rozvazny a kvalifikovany vybér jednotlivych titul? Ma odpoved
uz zaznéla: jestlize fondy jako celek nemohou prekonat trh, ani
chytri investori v souhrnu nemohou. Nejvétsi probléem takoveho
vybéru je, Ze ,dobré® akcie - tedy firmy se silnym organickym rus-
tem - byvaji ocenény podle svého vyhledu a mnohdy i nad néj.
Na druhém konci spektra byvaji nové emise, ktere v dobach pre-
vladajictho optimismu obvykle kombinuji velmi nizkou kvalitu
s absurdné vysokymi valua¢nimi nasobky. Nekde mezi témito
dvéma extrémy se nachazeji lepsi prilezitosti, ale do takovych
mist vétSina investort nezabloudi.

Dulezité je, Ze do bondové slozky zahrnuje pouze kvalitni dluho-
pisy (v dnesni terminologii ty s nejvysSim stupném investi¢niho
ratingu) a hotovostni ekvivalenty (dnes napriklad sporici ucty).
Do této kategorie tedy nepatfi vétSina korporatnich dluhopist,
konvertibilnich dluhopisti nebo preferenc¢nich akcii.

Uzavreneé investi¢ni fondy jsou nyni na burze vyjimkou, protoze inves-
tori aregulatori v poslednich letech preferovali denni likviditu. Jak
ovSem ukazaly udalosti napfiklad kolem fondu Woodford Patient
Capital z jara 2019, i otevrené fondy se nékdy presouvaji do méné
likvidnich, ¢i dokonce neobchodovanych aktiv, a nasledné ne vzdy
mohou dostat pozadavklim vétsich odkupt. Situaci rovnéz zhorsuje
fakt, ze stale méne firem se hlasi k verejnému obchodovani, a naopak
vice jich konéi pod kiidly fondd soukromeého kapitalu. Naptiklad ve
Spojenych statech bylo koncem roku 1996 celkem 7 322 listovanych
firem, na jare 2018 uz pouze 3 671. Moznd nds tedy v budoucnu ¢eka
znovuobnoveni zajmu o uzavreneé fondy, které ze své podstaty denni
likviditu neslibuji.
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Z meho pohledu je hlavnim problémem akcioveho trhu prave
onen spekulativni element, ktery je vnasen do ceny nejlepSich
firem (zminény rtst IBM na 607 nédsledovany padem k 300 budiz
prikladem). To pak maskuje rozdil mezi spekulaci a investici, pro-
toZe neinformovany ¢lovék si muze docela lehce myslet, Ze dobra
firma je vzdycky dobrou investici, nezavisle na jejim ocenéni.
Presné z toho dtivodu se ted kazdému, kdo si napfimo koupi akcie,
rika investor, a rika se tak dokonce i vSem kratkodobym obchod-
nikim na Wall Street.

Dlouho jsem se snazil presvedcit Wall Street, Zze dela chybu -
a dokonce Skodi sama sobé - kdyz vyrazuje slovo ,spekulace” ze
svého zargonu. Spekulace neni sama o sobé Spatna, skodliva je
az jeji nadmira. DllezZité je, aby vefejnost méla alespon priblizné
spravnou predstavu o tom, kdy spekuluje - coz je nejen tehdy,
kdyz si koupi ,horkeé zbozi“ nové emise za zcela nesmyslnou cenu,
ale rovnéez tehdy, kdyz si poridi akcie skvélé spolecnosti, jako
treba IBM, za 70nasobek nejvyssich dosazenych ziskt. To nej-
investovat** prispét, je v momentalni cenée akcie oddéelit inves-
ticni a spekulativni komponentu. Pripadny kupec si tak mtze
udéelat predstavu o tom, jaka rizika podstupuje a jaky zisk za to
muze ocekavat.

Naptiklad mtj verejny odhad investiéni slozky IBM v roce
1961 byl 200 dolart za akcii (tedy zhruba 6 miliard dolart za
celou spolecnost), zbytek trzni ceny tvoril spekulativni prvek.
V druhou stranu jsem prohlasil, Zze nejméné 80 % nejvyssi dosa-
zené ceny akcii firmy International Harvester $lo v roce 1961
na vrub investi¢ni komponenty. Nikterak to nezarucovalo, ze by
Harvester byl leps$i koupi nez IBM - i kdyZ ve skutecnosti to tak

** R&d bych upozornil na tento moment, kdy ,otec fundamentalni ana-
lyzy“ mluvi o ,uméni investovat®. Proto jsme kladli takovy duraz
na umeéleckou slozku osobnosti. V dalSich vétach naopak Graham
brilantné shrnuje funkci ,védce®
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dopadlo - ale demonstrovalo to fakt, Ze mira rizika u Harvesteru
byla vyrazné nizsi.

Dovolte mi vznést zavérecnou otazku: Je navzdory spisSe neu-
spokojivym vysledktm v predviddni trznich pohybt a vybéru neja-
traktivnejsich firem mozné, aby inteligentni investor dosahl skrze
urcitou investiéni strategii lepSich neZ primérnych vysledkd?
Myslim si, Ze pro urcité vyhranéné typy investoru, ktefi budou
sledovat spiSe hodnotu nez popularitu a cenu jednotlivych akcii,
to mozné je. Uvedu nékolik prikladd: 1. Vybérem akcii systémové
dilezitych firem, které momentdlne podléhaji trzni skepsi (napfi-
klad International Harvester). Vybornych vysledkd mohlo byt
napriklad dosazeno od roku 1933 tim, Ze si ¢lovék kazdy rok kou-
pil Sestero firem z DJIA s nejniz$im pomeérem ceny a ziskovosti.*
2. Koupi vyrazné podhodnocenych aktiv - typicky za méngé, nez
je samotna hodnota pracovniho kapitalu firmy, takZze investor
neplati nic za fixni a nehmotna aktiva. Jesté do roku 1957 bylo
takovych prilezitosti pomérné dost a v pripadé dostatec¢né diver-
zifikovaného portfolia byly konzistentné vydéle¢né. Nyni uz
takovych prilezitosti prilis nezbyva. Mozna byly nahrazeny akci-
emi menSich firem, které se obchoduji na relativné stlacenych
urovnich a mohou byt prevzaty vétSim konglomeratem s urcitou
cenovou prémii.** 3. Durazem na Sirokou skupinu tzv. ,specidl-

* Jenutné se na priklady divat tehdejsi optikou - kdy moznosti roz-
sahlé, kvantitativni analyzy dat byly mnohem omezenégjsi - a take
skrze osobnost samotného Grahama, ktery byl mimoradné silny
v matematice, a tudiz v samotné financ¢ni analyze (zcela opravnéené)
vidél svou konkurencni vyhodu. Dnes by mél podobné jednodu-
uspéch.

** Jde o pripominku toho, jak se burzovni prostredi méni a jak s ros-
toucim vékem clovék obvykle ztraci schopnost se tomuto vyvoji
prizptsobovat. Cisté kvantitativni analyza ztratila s roz§ifenim poéi-
taca v 70. letech ¢ast své vyhody, coZ si Graham, jak je videt, uvédo-
moval (moznost prevzeti 1ze tézko vyjadrit striktné matematicky).
Svij pristup ovsem nezmeénil. V jiném c¢lanku se vyjadril, Ze trh je
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nich situaci - coz jsou reorganizace, slouceni, prevzeti, likvidace
a podobneé. Je to pole urcené profesionalim, ale neni vyloucené,
aby na ném drobni investori vydelavali za predpokladu, Ze k cen-
nym papirtm ve specidlnich situacich budou pristupovat jako
k podildm v redlnych podnikatelskych pripadech.***

mnohem efektivnéjsi nez driv, a priklonil se vice na stranu pasivnich
fondd. My vSak s odstupem casu vime, Ze na oblibé zacal ziskavat
kvalitativni pristup (P. Fisher), ktery neefektivit - avSak jiného
typu - rovnéez vyuziva. Na Grahamovu obranu je nutné rict, Ze tyto
radky psal, kdyz mu bylo 69 let, a v takovém véku je schopnost
prizplsobit se pochopitelné mensi.

*** (Coz je mimochodem rada, ktera by se dala zobecnit na jakékoli
investice do akcii a s oblibou ji zminuje napriklad Warren Buffett.
Koneckonct, akcie jednoduse jsou podily ve firmé, navzdory jejich
nehmatatelné, elektronické podobé.
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