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1. Uvod

Investice do akcii je pohodlna, malo rizikova, znacné vynosna, rozumna cesta, jak ziskat penize na vlastni
byt rychleji nez se stavebnim spofenim, jak si zdvojnasobit diichod 1épe nez s ptipojisténim, jak si obstarat
stabilni a bezstarostny piijem bez prace uz za mlada a piestat pracovat tieba uz ve veéku 50 let, jak zajistit pro
naSe potomky staly a rostouci pfijem bez prace. Tato kniha je urCena pro zaCinajici i pokro¢ilé investory
ceské a slovenské narodnosti ve véku od 11 do 85 let a vychazi cesky, némecky, anglicky a §panélsky.

Tato kniha je jedind a postacujici kniha, kterou potiebujes pro uspésnou investici do akcii. Pro tspéch s
akciemi staéi rozum a matematické vypoéty na trovni jedenactiletych déti z 6. t¥idy ZDS. Ja pidu tuto knihu
také jednoduse, protoze nemam rad cizi slova a nepouzivam témét zadna cizi slova.

O nejslavngjsim investorovi Warrenu Buffettovi uz bylo napsdno mnoho knih, ale nejsou v nich uvedena
zadna cisla. Takové knihy jsou na nic. Ono je nutné védét, jak levné akcie by se Warrenu Buffettovi libily a
jaké akcie maji potencial rlstu a proto potiebujeme znat vhodné pomery P/E, P/B, P/S, ROE, rast zisku,
zadluzeni podniku a tyto potfebné véci jsou jen v knize Buffettology a také v moji knize.

Je zde popsano, jak vydé¢lat s akciemi na vlastni byt a jaké akcie je mozno drzet stale pro dividendy jako
dichod. Je zde popsan velky krach akcii roku 1930, krach roku 2001 i finan¢ni krize roku 2008. Také jsou
zde popsény akciové fondy, dluhopisy, pojisténi, investice do zlata, komodity, derivaty, forex. Je zde kapitola
"Ceska privatizace". Je zde mala lekce ekonomie. V kapitole "Experti" jsou popsany strategie, se kterymi
investovali do akcii Peter Lynch, John Templeton, Ken Fisher, Philip Fisher a André Kostolany. Warren
Buffett a Benjamin Graham maji zde vlastni kapitoly. Kapitola "Fundamentalni analyza" popisuje parametry
akcie a vlastnosti podniku pro uspé€Snou investici. Kapitola "Technickd analyza" je jen pro trading a
vysvétluje, kdy koupit a kdy prodat akcie, kdybychom je chtéli drzet jen n€kolik dni. Zde je vSe pottebné pro
kratkodobou spekulaci a trading.

Nepravdy z jinych knih jsem obratil v pravdy a doplnil je o vlastni zkuSenosti. Kapitola "Moudrosti" je
velika sbirka vyrokd, citatli, napadi a moudrosti od slavnych investort, ale i od politikt, filozofi a ode mne,
které se vztahuji k akciim, burze, k penéziim a k bohatstvi. Na konci knihy je lexikon s pfiblizné 195 pojmy z
burzy a ekonomie.

ProtoZze moje kniha obsahuje vSechny dobré napady od slavnych investori Warren Buffett, Benjamin
Graham, Philip Fisher, Ken Fisher, Peter Lynch, John Templeton a André Kostolany, uz nemusis ztracet ¢as a
penize s jinymi knihami o nich nebo od nich.

Texty pro tuto knihu jsem ddval dohromady od roku 2004. Prvn¢ vysla kniha 2011. VSechny udaje byly
pozdéjsi 1éta aktualizovany. Do této knihy jsem dal vSechny rozumné poznatky o investovani, které jsem
nabyl dvacetiletou praxi na burze a v inteligentnich knihach pro value investing. Cetl jsem ale i knihy pro
trading. Touto knihou chci lidem pomoci k penézim a nechci nikomu ublizit.

Tyto védomosti ti pomohou k ispésné investici do akcii beze ztrat po cely zivot.

Jestli ti tato kniha pfinese jen malo nového, pak je tedy kniha dobry darek pro tvého syna, otce nebo bratra.

Které akcie koupit na 1 rok a které akcie koupit na stidlo jen pro dividendy? Kontroluj v némeckych
magazinech a na némeckych a americkych webstrankach parametry akcii z indexu PX, DAX, Dow Jones,
Eurostoxx 50 a Stoxx 50. Nebo se podivej na moji webstranku, kterou najdes kdykoliv s Google pti hledani
"Ladislav Kone¢ny" akcie. Od roku 2006 je moje webstranka a také diskusni forum pro akcie na adrese
nrla.com/AKCIE.htm . Na mé webstrance oznamuji stale akcie s potencialem riistu na 1 rok az 4 roky a
také akcie na stalo jen pro dividendy na dichod. Zapoj se do diskuse, v tom mém diskusnim féru se
diskutujici lidé neurazi, tam vznika piatelstvi, forum.nr1a.com

Webstranky s fundamentalnimi daty podnika a akcii:

www.onvista.de , finance.yahoo.com , www.morningstar.com , www.gurufocus.com

Obrazek na obalce knihy je graf akcie némeckého autokoncernu MAN SE z indexu DAX nebo MDAX.
Pfeji ti dobrou zabavu a pieji ti, abys ty nejlepsi v€domosti pro uspéch s akciemi nalezl v této moji knize!
Je-li v mé knize fakticka nebo pravopisna chyba, prosim psat na: nrla@seznam.cz

Ladislav Kone¢ny, 10.8.2026 Narozen 30.3.1954 v okrese Beroun

1. Uvod
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3. Akcie kratkodobé, na nékolik dni, 1 rok az 4 roky

Investice do akcii je ta nejvyhodnéjsi forma opatieni penéz pro nakup vlastniho bytu nebo domku nebo pro
zbohatnuti bez starosti, rist kapitalu bez velikého usili a rizika. Namisto stavebniho spofeni, namisto bytu
nebo domku na kredit, vydélej si za 10 az 20 let na vlastni byt nebo domek s akciemi z indexu DAX, tfeba
kazdy 1 rok az 4 roky s jinymi akciemi! Kazdou akcii drz jen od jejiho levného obdobi do jejiho drahého
obdobi 1 rok az asi 4 roky, jestli firma zvySuje kazdy rok zisk! Abychom vydélali penize na byt, na to jsou
vhodné levné akcie cyklické a rtstové s nizkym PEG, PEG pod 1, nejlépe PEG pod 0,5 od znamych a
velkych podnikti a bank. Zisk podniku musi riist alespoil +20 % za rok, aby se kratkodoba investice za par let
jisté vyplatila. Bude také radost z dividend, kdyz by byla né¢jaka akcie rok v minus. A proto je dobré kupovat
jen akcie s dividendou vyssi nez 3 % z kurzu akcie.

Moudré je Setfit a uSetfené penize investovat do akcii, aby ti kapital rostl ristem kurzu a dividendami a pak
za ten vicelety vydé€lek koupit vlastni byt. Neni moudré kupovat byt, auto a dalsi véci na kredit, protoZze pak
té obira banka o uroky. V prvnim piipad¢ s kapitalem vydélavas penize a ve druhém piipadé s kapitalem
ztraci§ penize. Sice s kreditem dostane$ byt ihned a uz nemusi$ platit ndjemné z jiného bytu, ale musis
pravideln¢ kazdy mésic po 20 az 50 let odvadét vysoky dil penéz ze mzdy na splaceni kreditu a kdyz ztratis
zamestnani a neplatis kredit, pak ti banka byt zabavi a proda ve drazbé jen za polovinu toho, co ti pijcila a
pozdgji s novym zaméstnanim musis platit bance nizsi splatky na polovinu kreditu po 1éta dal, i kdyz uz ten
byt nemas. Jestli v8ak nejprve 10-20 let vydélavas se silnymi akciemi kapitdl na ndkup bytu, pak odebiras
penize ze mzdy na nakup akcii nepravidelné, jen kdyz ti néco zbyde, tedy miize$S letét kdykoliv na
zahrani¢ni dovolenou. A za 10-20 let koupi§ byt za hotové penize drazsi, ale bez rizika a bez velikého
Setfeni kazdy mésic a kazdy rok. Nékde také stoji byt za 10 let stejn€ jako dnes. A kdyz ztrati§ zaméstnani,
nebo mas zahrani¢ni dovolenou, pak né&jaky Cas akcie nekupujes. A jestli mas akcie s nadprimérnou
dividendou, tak ti ty dividendy za n€kolik let zaplati najemné z ciziho bytu, neZ s t€émi akciemi vyd¢las na
vlastni byt.

3.1 Trading, kratkodoba spekulace na burze

Urcité si vyzkousej alespon po 2-3 roky kupovat a prodavat akcie po n€kolika dnech, tak jak se ukazuje
pocatek riistu a pocatek poklesu akcie na grafech a indikatorech. Pravdépodobné t€ za par let prestane bavit,
ze prodavas akcie s vynosem +10 % nebo se ztratou —10 % podle technické analyzy, kdyz mnohé ty tvoje
akcie udélaly beéhem roku +50 % a +200 % za 3 roky, sta¢ilo jen nakoupit levné a uz se o to nestarat, ze
akcie §la kratkodobé do minus. Neprodéavat levné akcie od podniku s rostoucim ziskem jen proto, ze ony
klesaji! Ale nechat si akcie rok a déle a prodat, kdyz se stanou nebezpecné¢ drahé, nebo kdyz podnik nebude
uz ocekavat rist zisku! Tedy experimentuj par let s akciemi podle technické analyzy a pak toho vcas nech a
investuj do akcii na rok a déle a uz se nedivej nékolik tydnt na tvoje akcie! Ono je zcela jedno, Ze ti jdou
akcie hluboko do minus. Dokud jsou ty akcie levné a dokud podnik nebo banka zvySuji ro¢ni zisk, pak se
vyplati ¢ekat rok a déle na vynos desitky procent s tou akcii, 1 kdyZ ti nejprve akcie klesne 30 % do minus.

Trader, obchodnik, kratkodoby spekulant by prodal klesajici akcii se ztratou —7 % az —15 %, protoZze trader
nevéii na P/E, P/B, P/S a PEG. Ale value investor vi o tom, ze nekoupil akcie proto, aby je prodal se ztratou
a tak dtikladné pted nakupem dba na nizké ocenéni s P/E, P/B, P/S a PEG a pak uz se nemusi bat, kdyz akcie
jde do minus, vzdyt’ ma ¢as nekolik let pockat, aby prodal akcie s uspokojivym vynosem.

Value investor neprodava akcie se ztratou tak jako trader a spekulant. Value investor nikdy nezapomina, Ze
chtél s akciemi vydélat a tak na ten vynos ¢eka i n¢kolik let a béhem té doby dostava uspokojivé dividendy.

Spravny trader se nestara o PEG, P/E a P/S, ale jen o graf akcie a indikatory a je rad, kdyz s akcii rostouci
+50 % za rok vydéla alespon +5 % a pak rychle proda pfi né¢jakém propadu kurzu. Pak si fekne, Skoda ze
mam jen +5 % vynos a ta akcie rostla +50 %, tedy musim ty +45 % vyd¢lat s jinou akcii. Ale houby, s jinou
akcii zas téch diive vydélanych 5 % ztrati.

Ale investor si koupi v lednu akcii naptiklad s PEG 0,4, P/S 0,3, P/B 0,5, P/E 10 a podobné, v kvétnu mu ta
akcie klesne 30 % do minus, on vSak o tom nevi, protoze kontroluje vynos az na konci roku 1. ledna po
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jednoletém drZeni akcie a pak uz tam ma zas vynos +50 %, i kdyZ byl v kvétnu 30 % v minus. On ale vidi
potencial rastu v tom PEG 0.5, G +20 %, P/S 0,3, P/B 0,5, P/E 10 a tak se o propad akcie do minus nestara a
prodava jen s vynosem a nejdiive za rok. Pfesné¢ feceno proda, jen kdyz zacne byt akcie drahé a v plus.

Nejznaméjsi kratkodobi akciovi spekulanti, obchodnici, traders jako Jesse Lauriston Livermore nebo Larry
Williams byli nékolikrat v zivoté¢ bez penéz, zatimco nejznaméjSim dlouhodobym akciovym investorim
miliény vétSinu let pribyvaly. Nejznaméjsi kratkodobi spekulanti s volatilnimi akciemi vyd¢lali za 50 let jen
zlomek toho, co dlouhodobi investofi s kvalitnimi akciemi za 50 let. Jesse Lauriston Livermore
(26.07.1877-28.11.1940) vyd¢lal za jeden den s akciemi 1 milion dolarti, pozdé&ji za jeden den vydélal 3
miliony dolard. Kamarad pana Livermora totiz vyhnal vysoko kurz akcii malych firem pozitivnim ¢lankem v
nejzndméjSim newyorském deniku New York Times a Jesse Livermore ty akcie pak s vysokym ziskem
prodal. Pak ztratil zase se spekulaci s bavlnou 3 miliony a pozdé€ji mel dluh 1 milién dolart. Pti krachu 1929
vydélal Jesse Livermore za nékolik dni 90 miliont dolarti s put opcemi na poklesu kurzi. Mnozi lidé mu
hrozili vrazdou. Ale kdyz mu zbyvalo uz jen 10 tisic dolarti na konté, roku 1940 se zastrelil ve veéku 63 let.
Jeho uspéch na burze pravdépodobné rychle skoncil, kdyz jeho kamarad piestal ovliviiovat akcie zpravami v
novinach. Jesse Livermore mél také zlomené srdce od jeho tfi zen, které se zajimaly jen o jeho penize.

Dalsi znami spekulanti byli Bernard Baruch a George Soros, ti se zivili také jako manazeii fondt a poradci
americké vlady a tak pfiSel Baruch na desitky miliont dolart a Soros do roku 2006 na 3 miliardy dolard. V
Evropé je znamy spekulant André Kostolany (9.2.1906-14.9.1999), jeho potomci po ném dedili nekolik
miliond euro. On ale vyd¢lal vedle akcii a dluhopist také moc penéz psanim knih.

Signal koupit akcie ukazi indikatory a grafy, kdyz akcie asi +5 % az +15 % vyrostla nad velky dolik v grafu,
to uz ale mze byt cely rist, které¢ho je akcie za ptl roku schopna. A kdyz se akcie koupila teprve po ristu
+15 % a mésic neroste, spekulant ji proda s malym vydélkem i se ztratou, nebo by mohl byt pak cely rok v
minus. Jestlize akcie roste, necha si ji trader mésice a proda ji, kdyz zacne asi —7 % az —15 % procent klesat.

Kdyz trader rozdélil penize na alespoii 4 riizné akcie, snad nektera roste. Kdyz dé na akcii jen 1 000 euro, ten
vydélek mu malo pomtize. Kdyz da na kazdou akcii 10 000 euro, je to nepfijemné, kdyz proda se ztratou —10
%, kdyZ po signalu koupit ptesto akcie neroste, ale klesa. Akcie po signalu koupit skute¢né a dobie rostou
jen, kdyz o n€ vznikne velky zajem. Tento velky zdjem mtize vzniknout u akcii malé firmy, ktera byla dnes v
n¢jakém magazinu doporucenad. Je to hloupé, ale nékdy vynosné, kdyz se koupi akcie, kterd byla v magazinu
doporucena. Protoze akcie malé firmy doporucena v casopise, v ob&zniku, v e-mailu, v televizi nebo v
telefonni hotline roste n€kdy jen diky tomuto doporuceni. Pak je nutno akcii rychle prodat dfive, nez ji
prodaji ti ostatni a nez ji ti redaktofi magazinu prodaji. Jednou se ale pochvalné zminil néjaky magazin o
malé biotechnologické firmé a zle dopadli ti, kdo tu akcii koupili. Dalsi den ta akcie klesla —70 %, protoze
novy medikament nebyl od zkuSebni komise schvalen.

Nema vyznam snazit se vydélat pomoci "signalu koupit" a podle "signalu prodat" na indikatorech s malou
volatilni akcii, ktera méla vloni veliké zuby v grafu. Jakmile tu akcii koupime, uz bude graf cely rok plochy.
Také miize byt akcie rok v minus, i kdyz byla akcie levna a podnik zvySoval zisk. Proto je dobré zkouset
vydélat za rok s akcii velké firmy platici 4 % dividendy abychom ji mohli drzet 1éta, kdyby to s tim
vydélkem za rok neklaplo. Veliké zuby v grafu vznikly stfidanim velkého z&jmu a nezajmu o akcii.
Abychom vydélali na velkych zubech v grafu, museli bychom spolupracovat s manazerem fondu, ktery nam
masivni ndkup a masivni prodej akcii malé firmy vcas prozradi a kupovali a prodavali bychom akcie tésné
pifed nim. Nebo bychom museli spolupracovat s $éfredaktorem investicniho magazinu, ktery by nam
prozradil chystané pozitivni a negativni zpravy o malé akciové spolecnosti. Tedy o volatilitu akcie se vitbec
nestarej, volatilita akcie je minulost a zda bude po nasem nakupu akcie velky nezajem, zas nasledovat velky
zajem, to neni jisté! Velky zajem o kleslou akcii mize vzniknout pti vysokém ristu zisku podniku a nizkém
ocenéni s P/E.

Znamy americky trader Larry Williams vydélal +11 376 % za rok 1987. Kazdy mésic obchodoval s futures

na T-bonds a s futures na index S&P500. Néktery mésic spekuloval jesté k tomu s futures na sttibro, zlato,
hovézi maso, kavu a Svycarské franky. K tomu startovnimu kapitalu 10.000 dolarti dne 1.1.1987 vydélaval

3. Akcie kratkodobé



penize v sedmi meésicich a v péti mésicich penize ztracel. Jeho vydelky a ztraty: leden +5.000 dolarti, Gnor
+29.000 dolart, biezen +155.000 dolarti, duben +671.000 dolart, kvéten -500.000 dolart, ¢erven +312.000
dolarti, ¢ervenec —312.000 dolari, srpen +667.000 dolard, zafi +1.000.000 dolart, fijen —460.000 dolart,
listopad —394.000 dolard, prosinec —26.000 dolart. Startoval 6.1.1987 s 10.000 dolary a 31.12.1987 m¢l
1.147.607 dolarti na kontg, to je vynos +11 376 % za 1 rok. Jak je vidét, pocet vydélecnych mésict byl jen o
malo vys§i nez pocet ztratovych mésicli a mohlo to byt naopak. Jindy zas ztratil Larry Williams milion
dolarti za mésic. Larry Williams mél tedy vice $tésti nez rozumu a nikdo by to nemél zkouset jako on, zda
vydéla nebo ztrati milion dolard. Nakonec musel trader Larry Williams zacit psat knihy a potadat prednasky
o tradingu, aby si vydé¢lal s tradingem penize pravidelné a aby ten riskantni trading vydrzel s nervy.

Je hloupé a silené koupit za 10 tisic akcie, za hodinu je prodat se ztratou nebo s vydélkem a koupit zase jiné
akcie za 10 tisic a za hodinu je prodat se ztratou nebo vydélkem. A takto obchodovat cely den, kazdy den a
10 let. Je ale piijemné koupit za 10 tisic solidni dividendové akcie a n¢kolik let je drzet.

70 % daytraderti s akciemi prod€lava, 40 % daytraderii vydrzi obchodovat alespon rok, 10 % daytradert
vydrzi n€kolik let, ale k bohatstvi to nevede. Trader Mark Orrin Barton jako ctyfiactyficetilety ztratil na
burze 105.000 dolarti za 2 mésice a proto 29.7.1999 v Atlanté, Georgia, USA zastielil devét zaméstnanct ve
dvou brokerskych kancelatich a pak zabil sdm sebe.

Nevér tém obchodnikim, traders a spekulantim, Ze kdo je s akciemi v minus, ale neprodal je, ten ztraci
penize také! To neni pravda. Never tém traders a spekulantlim ani slovo, ti 1Zou a obraci skute¢nosti naruby,
nejsou inteligentni a povySuji se nepravem nad dlouhodobé value investory! Vé&F jen sloviim starych
slavnych value investor! Ti maji pravidlo: "Nikdy neprodéavej akcie se ztratou!" Vybér akcii pro trading je
popsan v kapitole Technicka analyza.

3.2 Investing, investovani na burze

Je dobré rozdélit penize pravideln€ asi na 6 ristovych nebo cyklickych akcii s potencidlem +50 % za 2 roky
z Némecka z indexu DAX. Tyto akcie by mély by byt fundamentalné levné, tedy s P/E pod 15,
technologické akcie s P/E pod 20, P/B pod 1 a P/S pod 1. Ale P/B 2 a P/S 2 nejsou také zIé. Dnesni PEG by
mélo byt nizsi nez 0,7. U podniku by mél byt oekavan rist ro¢niho zisku nad +20 %. Akcie se koupi na
pocatku nebo uprostied trendu rostouciho a nedaleko od signalu koupit na indikatoru MACD. Signaly jsou
popsany v kapitole Technicka analyza. Akcie miizeme drzet bez starosti, dokud jsou levné s P/E, P/B, P/S a
dokud podnik zvysuje zisk nad +15 % rocné. S levnou akcii od podniku s rostoucim ziskem se nemusime bat
o penize, kdyz akcie po ndkupu jde hluboko do minus, coz se i po nejlepsim signalu koupit ¢asto stava.

Uplni amatéii, ale i mladi redaktofi némeckych investi¢nich magazinti nebo experti na akcie, ktefi studovali
theologii, kupuji a doporucuji lidem koupit akcie s dobrou relativni silou RS, tedy akcie relativné silné, které
poslednich 12 mesicli nejvice rostly. Kupovat akcie, které dosahly nového maxima. To je strategie
"Momentum". To je velika hloupost a amatérstvi. Kdo kupoval roku 2000 akcie, které roku 1999 nejvice
rostly, +200 % a vic, ten s nimi pak v letech 2000-2002 zle dopadl. Relativni silu akcie ignoruj a hledej si
akcie relativné slabé, které maji rist teprve pied sebou! Nejvynosnéjsi byvaji casto akcie, které minuly rok
klesaly. Dulezité je, aby byly akcie levné a podnik extrémné letos zvySoval zisk.

Nelze si planovat, za jaky kurz akcie prodame, ani za kolik let akcie prodame. Budouci vyvoj kurzu kazdé
akcie je ndhoda. I kdyz kupujeme jen akcie s dobrym potencidlem riistu, miize se stat, ze ocekavany rust
zisku nebude dosazen a analytici se zmylili. Jestli je akcie fundamentdlné levnad a analytici o¢ekavaji u
podniku ro¢ni rist zisku +50 %, ale akcie cely rok klesa, asi to nékdo vi Iépe nez ti analytici, od kterych jsme
tu informaci vzali. Ta akcie vi vice nez ti analytici.

Kdyz sezeneme penize na jednu ze dvou naplanovanych akcii, koupime nejdiive tu, ktera jiz roste. Na tu co
jeste rist nezacala, na tu je cas. VétSinou budou pokracovat i nadale ta jedna do kopce, ta druha vodorovng.
Kdo nechce zadné akcie na stalo jen pro dividendy, ale jen akcie na par let, ten by mél preckat velky,
dvoulety, vSeobecny krach drahych akcii bez akcii. Krachy drahych akcii byvaji zpravidla dvouleté az trileté,
od roku 1929 i od roku 2000.

Vselijaci amatéfi planuji akcie na 5 let, na 7 let nebo na 10 let. A v tisku se pisi hlouposti, ze akcie za 10 let
od roku 2000 do roku 2010 nic nevynesly, nebo za 20 let od roku 1929 do roku 1949 nic nevynesly a proto
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by se mély drzet alespon 50 let. To je holy nesmysl. Nelze pocitat 1éta potiebna k vynosu z akcii od roku s
extrémnim pfedrazenim akcii, protoZe toho roku by moudry ¢lovék po pfecteni rozumné knihy o akciich
nikdy akcie nekoupil. Kdyz koupime akcie jen v létech, kdy jsou fundamentaln€ levné a firmy maji ptred
sebou rast zisku a pak je prodame, jakmile budou nebezpeéné¢ drahé s P/E 30 nebo P/B 6 nebo P/S 4, nebo
podnik uz nebude ocekavat rust zisku, pak bychom méli byt po roce vzdycky v plus. Vyjimka byla velka
finan¢ni krize 2008, kdy klesaly dva roky i akcie levné, ale tak velka financni krize byva jen jednou za 80 let.
Velké financ¢ni krize roku 2008, kdy klesaly i1 akcie levné od podniku a bank zvySujicich zisky, ta na této
skute¢nosti vlibec nic nezménila, Ze je mozné vydélat na vlastni byt s akciemi, nebo zbohatnout bez starosti,
bez velkého Usili a bez rizika nékolikrat rychleji s akciemi nez se stavebnim spofenim. Velkd financni krize
pouze udé€lala 2 roky prestavku v logickém vyvoji akeii. 1-2 roky akcie klesaly, pak se za 1-2 roky vratily
zase zpatky na vrchol a uz nikdy takovou krizi asi nezazijeme, to je krize stoleti, zopakovala se po 79 letech
od roku 1929. Kdo v t¢ krizi 2008 neprodal akcie se ztratou, ten nemél zZadnou ztratu, jestlize neméel akcie od
Hypo Real Estate Bank, AIG, Lehman Brothers a General Motors, které byly zachranovany pted bankrotem.
Burza je jako vytah paternoster, neni nebezpecné projet sklepem, jestli podnik hlasi pravdivé bilance a akcie
ptesto hluboko klesla. Kdyz se akcie solidni firmy pii poklesu asi —15 % neproda tfeba i s malou ztratou a
ona pak klesne na 1/3, je dobré ji v doliku pfikoupit a zlevnit primérny nakupni kurz. Akcie malych novych
firem vSak mohou klesnout na nulu, penize jsou ztracené a podnik zavien. Polovina nové zaloZenych firem
béhem 5 let zkrachuje. Prvni rok na burze polovina novych akcii neroste. Je jist&jsi pockat s nakupem
novych akcii, az bude firma starsi nez 5 let a akcie bude alespon rok na burze. Je-1i maly podnik pohlcen od
n¢jakého velkého podniku, dostavame né€kolik mésicii dopisy od banky s nabidkou prodat akcie a nebo
budou akcie samy automaticky vyménény za akcie toho velkého podniku.

Choulostivé akcie jako penny stocks pro kratkodobou spekulaci je nutno Castéji pozorovat (i pti dlouhé
zahrani¢ni dovolené), nebo se pojistit proti ztraté se stop loss order a diive prodat, nez klesnou kurzy —20 %.
Jestli klesa ale technologicka akcie 5 let jako Nokia v letech 20002005, zatimco Ceské akcie rostly +100 %
ro¢ng, pak se mohlo vyplatit roku 2002 prodat akcie Nokia s jakkoliv obrovskou ztratou a koupit za ty penize
roku 2002 napiiklad akcie CEZ, které na tu ztratu vydélaly rychleji nez akcie Nokia. A pak uZ nikdy vice
nekupovat technologické akcie pii P/E nad 20 a nikdy nekupovat akcie firem, kterym Skodi konkurence
zvySovat zisk tak jako firmé Nokia. Viak akcie CEZ neni spolehliva stale, klesala cel4 1éta 2008—2016.

Je mozné ocCekavat, ze americké akcie se prodavaji na burze Xetra a Frankfurt denn¢, kdyz je trzni hodnota
n¢jaké computerové firmy z USA vEtsi nez 5 miliard dolarti a kdyz je trzni hodnota néjaké biotechnologické
firmy z USA vétsi nez 1 miliarda. Netechnologické akcie zdpadni Evropy a USA se prodavaji ve Frankfurtu
denné, kdyz je firma za vice nez 20 miliard euro, nebot’ vétSina lidi nekupuje kvalitu, ale riskuje s
technologickymi akciemi. Némecké akcie se prodavaji samoziejmé v Némecku denné, i kdyZ je firma za 1
miliardu euro a vice se prodavaji némecké akcie na burze Xetra a trhu Tradegate nez na burze Frankfurt.

Neékdy rostou nelogicky i akcie od podniku s poklesem zisku nebo podniku délajiciho ztratu: jestlize jsou
lidé na ty akcie verbovani v tisku, internetu, televizi, v e-mailech a v telefonu, nebo kdyz kupuji masivné
akcie velci investofi a instituce, nebo kdyz se analytici myli a podnik nesnizuje letos zisk, ale o desitky
procent zvySuje zisk. Radé&ji ale nekupovat akcie doporucené v tisku a v televizi! Za nékolik tydnt ti sami
kfivaci v tisku a v televizi zase doporucuji ty samé akcie prodat, jestli uz lidé neztratili akcie automaticky se
ztratou na ten doporuceny stop loss order. Také v tisku a v televizi doporucuji lidem koupit exotické akcie
zlatych dolii z Papua — New Guinea, o kterych se nikde nic nedozvime. Tedy by to byla investice zcela
naslepo. S akciemi z indexu DAX vsak vyd¢lame jistéji nez s akcii zlatych doli z Papua — New Guinea.

V lednu, dubnu, ¢ervenci a v fijnu oznamuji mnohé podniky dosazené zisky v minulém kvartalu. Byl-li zisk
v minulém kvartalu $patny, mtze kurz akcie klesnout —18 % béhem jediného dne. Protoze zklamani hlupéci
ty akcie prodavaji. Ono ale viibec nejde o zisk v minulém kvartalu. Jde jenom o zisk v budoucnosti. A tak
treti den inteligentni investofi ty akcie nakoupi, kdyz akcie piestane klesat, jestlize podnik ocekava letos
alesponi +20 % rist zisku. Stejnd hloupost je prodavat akcie kvili ristu trokové sazby, kvili ristu ceny
oleje, kviili ristu nezaméstnanosti v USA nebo kvili konfliktu na blizkém vychod¢€. Akorat spekulanti s
pakou 1:20 prodavaji, protoze pii poklesu kurzu —1 % maji pokles —20 %. Warren Buffett ma pro ty
prodavajici hlupaky jenom pohrdani. On sleduje podniky nékolik let, nez jejich akcie koupi a pak nikdy
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akcie neztrati za tyden na stop loss order.

3.3 Jak vybrat akcie

Zde je né€kolik rozumnych pravidel pro volbu akcii na par let:

1) Nikdy nekupovat akcie, protoZe je kupuje nebo doporucuje n€kdo jiny, i kdyby to byl ten nejvétsi expert!
2) Sam kontrolovat fundamentalni veli¢iny akcie a podniku a pak rozhodnout, zda koupit nebo nekoupit!

3) V ptipad€ pochybnosti nekupovat akcie!

4) Kupovat jen akcie prvni, hlavni firmy v zemi v kazdém sektoru = Cislo jedna, v nehorSim ptipadé koupit
akcie firmy Cislo dvé, ale uz nikdy nekupovat akcie tieti nejvétsi firmy v zemi z jednoho sektoru!

5) Nekupovat akcie firmy, které skodi konkurence, tedy nikdy akcie Nokia, ani General Motors, ani akcie od
aerolinii, od microchips, ani solarni akcie nekupovat!

6) Jen akcie firmy burzovni hodnoty nad 10 miliard euro koupit!

7) Kupovat jen akcie firmy s pozitivnim free cash flow!

8) Dbat na nizké ocenéni akcie s poméry P/E, P/B, P/S, P/C, dbat na nizké zadluzeni firmy, dbat na vysoky
rust zisku a rtst trzby! Podnik by mél ocekavat rist zisku nad +20 % letos a piisti rok zas. Manazeti fondi at’
zkoumaji bilance podnikll za poslednich 15 let a také ROE, ROS a net profit margin, nez se rozhodnou
koupit n¢jaké akcie pro svij fond. Pro malé investory kupujici akcie na par let ty hodnoty ROE, ROS a NPM
nehraji zadnou roli a staci, kdyz jsou pozitivni.

9) Nekupovat akcie ze socialistickych zemi, jako je Cina a Rusko! To je velké riziko.

10) Vyhneme se ménovému riziku, kdyz podnik je ze zemé, kde plati stejna meéna jako v zemi, kde zijeme.
11) Séf firmy by mé&l byt poctivy a pracovat pro majitele firmy = akcionafe, tedy dividendy by mély byt nad
3 % z kurzu akcie. Proto nekupovat akcie Berkshire Hathaway, Visa, Porsche, Goldman Sachs, Amazon, ani
Google! Bilance firmy musi byt pravdivé, management schopny, podnik musime uz 1éta znat!

3.4 Optimalni hodnoty akcie a podniku na 1 — 4 roky, filtry a screening

Nejlepsi je zkontrolovat v némeckych akciovych magazinech a v internetu fundamentalni veli¢iny téch 30
akcii indexu DAX, 50 akcii indexu Eurostoxx 50, 50 akcii indexu Stoxx 50 a 30 akcii indexu Dow Jones. Ty
zajimavé podniky musi ocekavat rust zisku vice nez +20 % letos a pfisti rok zas. Pak se vynechaji akcie s
vysokym P/E, P/S a P/B. O filtry, screenery akcii v internetu bych se nestaral, ¢asto vyberou nevhodné akcie,
protoze byly nakrmeny chybnymi idaji. Neni nutné mit akcie malych firem z USA, to je zbytecné riziko.

V némeckych novinach Euro am Sonntag mtizeme vybrat akcie od podnikl s o¢ekavanym ro¢nim ristem
zisku "Gewinnwachstum" nad +20 % a KGV pod 15 pro netechnologické akcie, KGV pod 20 pro
technologické akcie a miizeme to kontrolovat i v némeckych Casopisech Focus Money a Borse Online a na
webstrankach www.onvista.de, finance.yahoo.com a www.morningstar.com.

Par tydnii staré magaziny B.O., F.M. a noviny E.a.S. jsou k dostani na jedné webstrance v PDF zadarmo.

Filtry, takzvané screenery akcii jsou k dostani zdarma na n€kolika némeckych a americkych webstrankach:
www.onvista.de , www.morningstar.com , , www.quicken.com , www.yahoo.com ,
www.marketwatch.com , moneycentral.msn.com .

Na téch filtrech = screenerech si nastavime pozadované parametry: nizké P/E, P/B, P/S a PEG a tfeba i nizké
zadluzeni a vysoké vynosy dividend a ROE, a pak nam vylezou néjaké nezajimavé akcie na zakladé
chybnych udaji dosazenych do databaze screeneru. DalSim kontrolovanim fundamentalnich veli¢in
jednotlivé akcie Casto zjistime, ze to neni pravda, akcie neni levna a podnik neocekava rust zisku. Nebot
jakym hnojem se screener na jedné strané nakrmi, takovy hntllj z n¢j zase na druhé stran¢ vyleze. Ja bych ty
internetové filtry nikdy nepouzival a kontroloval bych rad€ji fundamentalni veli¢iny v némeckych
magazinech a pak na strankach www.onvista.de, finance.yahoo.com a www.morningstar.com.

Zajimavé zpravy o podnicich anglicky a némecky, ale nespravny "rating buy" a "sell" jsou publikovany na
webstrance www.finanznachrichten.de , kde vyhledame firmy podle jména nebo podle Cisel akcie WKN a
ISIN. Sympatické a rozumné finan¢ni noviny v papirové form¢ némecky jsou Handelsblatt, Frankfurter
Allgemeine Zeitung, Borsen Zeitung.
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Akcie jen na 1, 2, 3 nebo 4 roky, akcie hodnotové a ristové

Akcie je mozno délit na hodnotové a rustové. Také mame akcie cyklické. Technologické akcie a
konzervativni akcie. Value share, value stock, hodnotova akcie. Growth share, growth stock, ristova akcie.
Konzervativni akcie je idealni koupit s P/E pod 15, technologické akcie s P/E pod 20, P/B pod 1, P/S pod 1,
P/C pod 5. PEG pod 0,7. Ujde i P/B pod 2, P/S pod 2, P/C pod 10. Dobry je o¢ekdvany ro¢ni rast zisku G
nad +20 % a nejlépe ocekavany ro¢ni rist zisku G nad +50 % letos i pfisti rok, bez riistu zisku by levné akcie
mohly zistat levné. (U akcii myslenych na stalo jen pro dividendy staci dlouhodoby ro¢ni rist zisku 10 %.)
Bez vyznamu jsou ukazatele: korelace, volatilita, beta faktor a relativni sila, nema vyznam je sledovat.

Neékdy se vyplati 1épe ristova akcie s P/E 20 od podniku, ktery zvySuje zisk o 20 % ro¢né€, nez hodnotova
akcie s P/E 10 od podniku, ktery zvySuje zisk o 10 % ro¢né. Ale zisk neporoste 10 let za sebou pruméme
+20 % ro¢né a za nékolik let bude ta riistova akcie pfedrazena a pomér "kurz / zisk" vystoupi na P/E 50,
nekdy i P/E 200. Také zisk podniku poklesne pozdé€ji oproti minulému roku a akcie pak klesne za dva roky
na zlomek svého nejvyssiho kurzu, jako se stalo v letech 2000—2003. Zatimco "value stock”" s P/E 10 mize
rust pomalu a jist€ 1 10 let, zvlasté kdyZ je z ni nadpriméma dividenda stale nad 3 % z kurzu, kvili které ji
mnoho akcionaiti a fondt nikdy neprodava.

Koupit akcii draze a ¢ekat na dal$i predrazeni, to je hokus pokus. U pfedrazenych akcii s vysokym P/E byva
propad kurzu béhem jediného dne mnohem hlubsi nez u akcii levnych s P/E 10, kvili zklamani ze zpravy o
Spatném zisku minuly kvartal a také pro Spatnou vyhlidku na zisk na cely rok.

Na 1 rok az 4 roky je vhodné koupit cyklické akcie a turnaround akcie od podniku pfechézejiciho z jednoho
ztratového roku na 2-3 roky s pozitivnim a siln¢ rostoucim ziskem. Kdyz klesla akcie minulé 1éta na 1/3 az
1/50 a po ztratovém roce zas dosahuje podnik 2 roky dobry zisk, pak mtize akcie rdst stovky procent za 2—3
roky. Cyklicka kmenova akcie Volkswagen rostla v letech 2003—2008 +3 197 % a z 1.000 euro bylo 32.970
euro za 5 let. Turnaround akcie Solarworld rostla 2003—2005 +6 650 % a z 1.000 euro bylo 67.500 euro za

2 roky.

U turnaround akcii od kratkodob& nemocnych podnikii je nutné dbat na nizké zadluzeni a dostatek vlastniho
kapitalu, protoze to rozhoduje o tom, zda podnik krizové slabé obdobi piezije, nebo zkrachuje.

Kupte si akcie s potencidlem ristu +50 % za 2 roky!

"Kupte si akcie s potencialem ristu +50 % za 2 roky a prodejte je, kdyZ se ten potencidl ztrati, nebo prodejte
akcie za 2 roky!", doporucoval roku 1975 slavny americky investor, manazer fondu a profesor Benjamin
Graham. Ktera akcie je ale schopna rustu +50 % za 2 roky?

Kdyz ma akcie P/E pod 15 a vSichni analytici ocekavaji, ze zisk podniku letos poroste alespon +20 % a pristi
rok zas alespont +20 %, to je G +20 %. Samoziejmé, nizsi P/E je lepsi a vyssi G je lepsi. Ale pti P/E 15a G
+10 % nema akcie potencial ristu +50 % za 2 roky. Jen technologické akcie jsou pfijatelné i s P/E 20 jako
maximum, ale pak to chce G +30 % pro ten potencial +50 % za 2 roky.

O tyto akcie vznikne velky zajem, ktery nepokazi hlaSeni o Spatném zisku minuly kvartal, ani hlaseni o
$patné vyhlidce na rok. Neni moudré kupovat akcie podniku oc¢ekavajiciho letos nebo piisti rok pokles zisku.
Kdyz akcie rostly vyborné, dokud se nekoupily a kdyz se koupi, naschval uz rist piestanou, miize to byt tim,
ze podnik neocekava zadny riist zisku. Anebo je strach z akcii vétsi, nez je rozum investort. Pfed nakupem
akcii je nutno na nékolika némeckych a americkych webstrankach a v casopisech zjistit, zda podnik ocekava
letos a pristi rok rust zisku.

Na pér let se n¢kdy vyplati i investice do piedrazenych akcii. Akcie internetového vyhledavace Google
(GOOG) se dostala jako IPO poprvé na burzu 19.8.2004 s P/E 68, P/S 8, P/B 9, P/C 26, ROE 15 % az22 % a
kurz byl 100 dolarh. Ta akcie byla tedy extrémné drahd. Za 1,5 roku vyrostla akcie +372 % na 472 dolard.
Do roku 2007 méla akcie primémé P/E 58, tedy teoreticka primérna ro¢ni vynosnost rentabilita E/P se
vypocetla 1,72 %, jenze akcie Google vynesla primérné 93 % ro¢né. Tady mize$ vidét, jaky nesmysl je
pocitat rentabilitu E/P 1,72 %, kdyz akcie rostla 93 % rocné. Kurz rostl od 2004 do 2007 prumérn¢ +93 %
ro¢ng, +641 % za 3 roky. Zisk firmy Google rostl +86 % nebo +164 % rocné¢. Kazdy rok byla vynosnost
ROE 22 % nebo 15 %. Firma Google odmitd prozradit vSechno, je to rizikova akcie. Pro to riziko u
pfedrazené akcie by stacilo dat jen 10 % penéz portfolia na tuto akcii a ihned ji prodat, kdyz kurz pozdé&ji —15
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% klesl. Netto zisk firmy Google byl 2003 0,41, 2004 1,46, 2005 5,02, 2006 9,94, 2007 13,29 dolard, podle
www.morningstar.com — GOOG — financial statements.

Ale nebylo nutno riskovat predrazenou akcii Google bez dividend. Také se nechalo rychle vydélat bez rizika
s levnou kmenovou akcii Volkswagen +384 % za 2 roky a 4 mésice od 28.4.2005 do 27.8.2007, kde byla i
vysoka dividenda. V dubnu 2005 bylo u kmenové akcie Volkswagen P/E 10, P/S 0,16, P/B 0,5 a byl
ocekavan rocni rist zisku podniku +60 % roku 2005 i roku 2006. Prioritni akcie Volkswagen méla kurz,
KGV, KUV a KBV o 1/4 nizsi nez kmenova akcie, ale prioritni akcie rostla ve stejné dob¢ jen +288 %.
Protoze firma Porsche nakupovala veliké mnozstvi kmenovych akcii VW a zadné prioritni akcie, aby ziskala
na vedeni koncernu Volkswagen vliv a to jde jen s kmenovymi akciemi. Ja bych akcii Google ani Apple
nekoupil, protoZe jsou drahé, popularni, nemély dividendy a stejny vynos pfinesou i levné akcie z DAXu a s
dividendou.

Kdyby vlada nebo banky rozhodly nékolik hodin pied otevienim burzy o zachrané néjakého podniku pred
bankrotem, akcie radéji nekupujeme ihned, oteviraci kurz akcie mtize byt uz pfili§ vysoko a béhem dne uz
mize zase klesat pro uskutec¢novani vydélkl kratkodobych spekulantti. Dobré je pockat s nakupem akcii par
dni, az se akcie uklidni a za¢ne rust zdravé.

Zacne-li se na burze prodavat nova akcie = IPO, na kazdého se nedostane. Je dobré aspon tyden pockat s
nakupem. Vétsinou je akcie prvni den pfedrazend a potom alesponl tyden klesa a pak je akcie snadno k
dostani.

Pfi drastickych propadech kurzi akcii dostavaji zacatecnici strach, ze kurzy klesnou na nulu. Rozhodnou se
zachranit, co se d4, prodavaji akcie se ztratou a z dlouhodobych investort se stavaji kratkodobi investoii. Oni
nemysli na ten divod, pro¢ ty akcie koupili — Ze chtéli mit podil na dobrém podniku. Necekaji, az se kurzy
zase zotavi, propadaji panice a prodavaji svoje akcie za babku. Nikdo je nenuti, ale oni se sami dobrovolné
rozhodnou ztratit penize. Tehdy by ale dlouhodobi investofi méli radéji ty akcie levné ptikoupit, kdyz se zda,
ze pokles kurzt konci. Vzdyt' lidé maji akcie solidniho podniku, kterému neskodi konkurence a ktery témet
kazdorocné zvysuje zisk primérné alespoii o 10 %. Tedy korekce kurzu na burze, ale i hluboky propad akcie
je vyhodna doba pro nakup a ne pro prodej, jestli na tom vrcholu byly akcie levné. Jen fundamentalné drahé
akcie, které jsme planovali na 1 rok az 4 roky, je nutné hned na pocatku propadu prodat. A také prodat akcie,
jestli jsou v plus, kdyZ podnik uz neocekava dalsi rist zisku.

Vyd¢lat penize s akciemi je jednoducha véc. Staci jen v dobé pesimismu levné nakoupit akcie od podniku
zvysujiciho zisk a v dobé optimismu, nebo kdyz budou ty akcie drahé, akcie s vynosem prodat. Samoziejmeé
akcie s potencialem ristu +50 % za 2 roky nesmime prodavat se ztratou, to je také hlavni pravidlo Warrena
Buffetta: Nikdy neztracet penize!

Od roku 2003 do roku 2016 se mély stale levné akcie nakupovat a v tomto obdobi se mély prodat jen ty akcie
drahé. Ani levna akcie Royal Bank of Scotland se nemusela prodavat, i kdyz od vrcholu roku 2007 do ledna
2009 klesla na 1/90. Ta akcie se méla levné ptikoupit roku 2009. Ovsem kdyby se to védélo, jak hluboko se
RBS akcie propadne od 2007 do 2009, pak by se samoziejmé na vrcholu roku 2007 prodala a v doliku 2009
koupila zase, to je jasné.

Pro tspésnou investici do akcii je dobré nebo dokonce nutné, pouzivat jen rozum jedendctiletych déti z 6.
tiidy ZDS. Ty by koupily akcie levné, od velkého znamého podniku a neprodaly by je se ztratou.
Komplikace jako jsou opce a derivaty, ty vedou Casto jen ke ztratdm penéz.

Lidé by neméli ztracet 4.000 korun za piildenni piedndsky o obchodovani s akciemi od Ceskych prodavact
prednasek, ale radéji za téch 4.000 korun nakoupit akcie. Lidé by neméli ztracet zZadné penize za nakup
informaci o podnicich, za nakup tipii na akcie, za nakup grafii akcii od prodavact téchto véci.

3.5 Kdy prodat akcie

Akcie koupené na prodej s vynosem by se mély prodat, jakmile se stanou nebezpecné drahé s P/E asi 27
netechnologické akcie, s P/E asi 40 technologické akcie, s P/B 6 nebo s P/S 4. Zde staci, kdyz dosahl jen
jeden z téch pomért tuto hodnotu, aby se akcie prodaly. Také je dobré akcie prodat, kdyz uz neni ocekavan
vy$$i rocni rust zisku podniku nez +5 %. Pak akcie uz nema ztejmy potencidl rastu +50 % za 2 roky a hrozi
nebezpeci, Ze ptjdou akcie nékolik let vodorovné, nebo klesnou na polovinu. Ty penize z prodanych akcii
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budou Iépe zhodnoceny v jinych akciich s potencidlem +50 %. Pokud jedna z téch popsanych znakd
predrazeni nastala, ale akcie je v minus, tak bych neprodaval, ale pockal s prodejem, az se akcie dostane do
plus, i kdyby to trvalo 3 roky. Hluboko kleslou akcii bych ptikoupil, aby se dostala za par mésict do plus a
ne az za 20 let. Jen jestli podniku hrozi bankrot, pak by se méla akcie prodat se ztratou dfive, nez klesne kurz
na nulu. Nékteré akcie bych vsak drzel stale, jen pro jejich dividendy jako dichod.

Neprodavej extrémné drahé akcie, pokud stale rostou a pockej radéji na pokles kurzu asi 5 %! Pak ti zbyde
rust +185 %, pokud akcie vyrostla +200 %. KdyZz akcii vyrostlou +200 % prodas na stop loss order az pti
poklesu —15 % pod maximem, zbyde ti uz jen rtst +155 %.

Kdo se boji drzet akcie nékolik let let nonstop a nechce, aby mu akcie béhem néjaké korekce ani —20 %
klesly, ten mtize prodavat kazdou akcii pfi signalu indikatoru prodat, nebo kdyz akcie asi —10 % az —15 %
klesla. Nebo se o akcie nestarat a drzet je i pti propadu dal, kdyZ jsou levné a podnik zvySuje zisk. Kdyz ma
akcie potencial +50 % za 2 roky, tedy bych ji neprodal se ztratou, ani bez vynosu, ale pockal si rok az 4 roky
na ten vynos, at’ uz ta akcie po nakupu jakkoliv hluboko klesne do minus.

Jako rozumny ¢loveék radé€ji neprodavej nikdy akcie se ztratou tak jako né&jaky trader! Kdo nemél akcie ani
pul roku, jinde je to rok, ten musi platit v mnohych zemich svéta z vydelku dan. V nékterych zemich se plati
dan z vydélku s akciemi stale, i kdyZ se drzely akcie 1éta. Neplati se ale dan z vydélku z akcii ani z dividend,
jestli na§ mésicni piijem z akcii a ze mzdy a z diichodu dohromady nepfesahl néjaké dovolené maximum,
napfiklad 650 euro mésicné v Némecku. Tedy néjaky nizky mésicni pfijem byva nezdanén, jedno zda je to
mzda nebo diichod nebo dividendy nebo v§echno dohromady.

Chyby dé¢laji lidé, kdyz prodavaji levné akcie od dlouhodobé rostoucich podniki, kdyz prodavaji levné akcie,
které pro né&jakou kratkodobou korekci klesaji. Nejvétsi chybu délaji 1idé, kdyz prodavaji akcie se ztratou,
protoze zcela zapomngéli, pro¢ ty akcie koupili, rozhodné nebyl diivod nakupu akcii prodat je se ztratou.
Veskeré komplikace na burze se stop loss order, s derivaty, s pakou, s certifikaty, s ménovymi pary, s
komoditami a se spekulaci na pokles, slouzi jen k obohaceni bank. Také fondy a hlavné hedgefondy byvaji
zakladany pro obohaceni manazert a jejich spole¢nosti.

Akcie Harley Davidson bylo dobré prodat koncem roku 2006, jakmile bylo znamo, ze 2007 nastane pokles
zisku. Akcie Harley Davidson ztratila od roku 2006 do roku 2007 —43 %. N&kdy je dobré prodat uz, kdyz se
rust zisku podniku zhorsi na +5 % za rok.

Firma Ericsson dosahla roku 2005 rtst zisku +20 %, ale od roku 2006 rostl zisk uz jen 2 % ro¢né, tehdy bylo
dobré akcie prodat pii poklesu kurzu snad —5 % nebo —10 %. V letech 2006—2007 akcie Ericsson klesly —37
% a zvlasté¢ dne 16.10.2007, kdy klesly béhem jednoho dne —30 % kviili zpravé o poklesu zisku minuly
kvartal a pro Spatnou vyhlidku zisku na pfisti rok. Zde se vyplati nasledovat radu Benjamina Grahama:
"Prodat akcie, jakmile uz nevidime potencial rastu +50 % za 2 roky", to je asi tehdy, kdyz je ro¢ni rast zisku
G nizsi nez +10 % a kdyz PEG vystoupi nad 1, kdyZ bylo piedtim atraktivni PEG pod 1. OvSem nikdy bych
neprodaval akcii se ztratou, kdyz mam léta Cas pockat na dobry vynos.

Prodavat akcie se ztratou? Nikdy! Manazefi fondd, traders a autofi hloupych knih o akciich pisi stale, aby
lidé prodali akcie kleslé do minus s malou ztratou a necekali, az se dostanou do plus. V dailovém pfiznani
doporucuji odecist ztraty s jednémi akciemi od vynosu z jinych akcii jesté do Silvestra. Jestli je akcie —50 %
v minus, potiebuje do plus rist +100 %. Oni doporucuji, aby se rad¢ji prodala ta akcie hned s malou ztratou
10 % az 15 % a pfi nepozornosti i s velkou ztratou a aby se vyd¢€lalo na tu ztratu s jinou akcii s vé&tSim
potencidlem rustu. To je tim, Ze manazeti fondl nepracuji s vlastnimi penézi a autofi knih vydélavaji jen s
knihami. OvSem kdo kupuje akcie pro sebe za vlastni penize, ten kdyz koupi né&jaké akcie za 10.000 euro,
pak se mu je nechce prodavat za 9.000 euro, tak jak to délaji mnozi traders. To nemutize Cloveék vypravét
svym znamym, ze prodal akcie se ztratou —10 %, tedy se ztratou 1.000 euro. Jestli se koupi ta akcie levné s
nizkym P/E, P/B a P/S a podnik zvySuje zisk, at’ si klidn€ akcie klesne jakkoliv hluboko do minus, vSak se
propad zastavi a za rok nebo za 3 roky bude akcie prodana s vynosem. Warren Buffett akcie se ztratou nikdy
neprodava. Zatimco trader nedba na hodnotu akcie, ani na rdst zisku podniku a dokaze mnohou akcii
nekolikrat béhem roku koupit a prodat se ztratou nebo s malym vynosem, pokud ta akcie jen —10 % klesne.
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Investorovi zadny pokles kurzu nevadi, protoze kupuje jen levné akcie od podniku a bank s rostoucim
ziskem a tak se vSechny propady kurzu za rok nebo za 3 roky zahoji a akcie budou prodany s vynosem.

Zda prodat pokleslé akcie se ztratou, na to se neptej zadnych expertl, ale zeptej se lidi z rodiny, z
pribuzenstva a kamaradu, ktefi akciim viibec nerozumi! Asi ti vSichni feknou, abys akcie koupené za 10. 000
euro neprodaval se ztratou za 9.000 €. Prodat klesajici akcie, dokud jsou jen trochu v minus, to ti doporuci
jen traders, spisovatelé knih a jini "experti", ktefi sice akciim rozumi, ale zase nemaji zdravy rozum.

Mnoho lidi ztratilo hodné€ penéz s akciemi. Roku 2002 i roku 2008. Neméli prodéavat akcie se ztratou. Proc je
prodavali se ztratou? Mohli pockat, az budou moci prodat s vydélkem. Kdyby to ¢ekani na plus trvalo
dlouho, protoze jim akcie klesly na 1/50, mohli prikoupit levné za stejnou sumu tolik akcii, aby s primérnou
nakupni cenou méli akcii kleslou jen na 1/2. Pii pfisti rally akcii by byly akcie uz asi v plus. Nemame-li uz
tu samou sumu na piikoupeni akcii, za kterou jsme akcie koupili poprvé, postaci pro zacatek prikoupit akcie i
za 1.000 euro. A asi za rok prikoupit zas za 1.000 euro. To plati pro akcie starych velkych podnikd a bank,
které vétSinou zvysuji zisky a oznamuji vzdy pravdivé bilance.

To neplatilo pro americké koncerny Enron a Worldcom, které se staly slavné s falSovanim bilanci a s
podvedenim akcionafii a proto klesly jejich akcie na nulu a podniky byly zaviené. Tyto akcie tedy musely
byt prodany se ztratou. Také akcie Lehman Brothers, Hypo Real Estate Bank, AIG a General Motors musely
byt v krizi roku 2008 prodany se ztratou. Ja vSak jsem zadnou z té€chto akcii nemél. A v krizi hluboko kleslé
akcie Citigroup a Royal Bank of Scotland, ty jsem ptikoupil pro zlevnéni ndkupniho kurzu. Akciim GM by
se ¢loveék vyhnul, kdyz nekupuje Zadné akcie podniki, kterym Skodi konkurence. Akciim LEH a HRE by se
¢lovek vyhnul, kdyz kupuje jen akcie prvni a druhé nejvétsi banky v zemi.

3.6 Biotechnologie

Biotechnologické akcie jsou akcie firem, které vyrabi nebo zkoumaji medikamenty z mikroorganizmu. Jejich
akcie jsou velmi riskantni, neni dobré je kupovat, kdyz firmy jesté zadné 1éky neprodavaji a zatim jen testuji.
Investice do biotechnologickych akciich neni vhodna pro moudré investory jako Warren Buffett. To je
investice pro riskujici spekulanty, pro hazardujici multimilionafe, ktefi mohou par miliond ztratit. Kdyz
vyzkum jejich prvniho Iéku skon¢i netispéchem a chybi firmam zdjem a penize na vyzkumy dalsi, je tady
riziko pro akcionafre, ze ztrati vSechny jejich penize v akciich. Lepsi je kupovat jen akcie od velkych a
starych biotechnologickych firem, které uz né€kolik druht 1éka prodavaji. A které maji vyzkum nového 1éku
ve fazi 2. nebo ve fazi 3. A které mély vloni pozitivni zisk a ocekévaji letos vyssi zisk nez vloni, viz
webstranky www.onvista.de a finance.yahoo.com.

Stop loss order u akcii malych biotechnologickych firem se vyplati, protoZze neni-li zkusebni komisi
dovoleno vyrdbét novy medikament, mize akcie klesnout —70 % za jediny den. Dobré je volit stop loss order
asi 15 % az 19 % pod nakupnim kurzem akcie a pozdéji zvySovat kurz pro stop loss, kdyz akcie roste, stale
na 15 % az 19 % pod maximalnim kurzem. Nebo neménime stop loss kurz, kdyz akcie klesa. Nekteré banky
a broketi dovoli objednat "trailing stop loss order", ktery automaticky zvysuje prodejni kurz, kdyz akcie
roste. Jestli je ale oteviraci kurz akcie rano uz 50 % pod zaviracim kurzem vcera, pak stop loss order nepo-
muze. Nejlepsi je nechat akcie malych biotechnologickych firem hazardujicim multimilionattim a fondtm.

Muze vzniknout znacna ztrata také s akcii od ztratové firmy, kterd dostala od prolhanych analytik( rating
buy, nebo od redaktori magazinii dostala doporuceni koupit pro chybny pieklad ratingu na doporuceni.
"Rating buy" neznamena "doporuceni koupit", ale odhad silného potencialu rlstu a ten vyplyva z PEG pod 1.
A u ztratovych firem PEG neexistuje. Némecka biotechnologicka firma GPC Biotech, WKN 585150,
Miinchen, Martinsried, d€lala kazdy rok ztratu, 2006, 2007 i 2008. Firma neprodavala léky, zatim jen
zkoumala. Pfesto se najdou nepoctivi, zaplaceni analytici a nepoctivi, zaplaceni redaktofi némeckych
magazint, kteti verbuji lidi na tu akcii. Jenomze firma délajici kazdy rok ztratu by mohla logicky na konci
kazdého kvartalu oznamovat ztratu za minuly kvartdl a tyto zpravy mohou kurz akcie vzdy aspon —20 % za
den srazit a to 4x ro¢né. Také akcie podniku dé€lajiciho ztraty je s P/E extrémné draha, negativni P/E
neexistuje a pak se sleduje jen P/S a P/B. U firmy GPC Biotech byl nejdale po 10 letech vyzkum 1éku
Satraplatin proti rakoving prostaty. Byl v posledni ctvrté fazi vyzkumu. FaleSnymi odhady analytik a
pozitivnimi zpravami od vedeni firmy o budoucim schvaleni 1éku Satraplatin byla roku 2006 vyhnédna akcie
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+90 % nahoru. Roku 2007 ale spekulanti s akcii zle dopadli, dne 20.7.2007 akcie klesla z 23,37 euro na
13,90 euro, tedy —40 % bchem jednoho dne a béhem dalsiho tydne klesla akcie na 7,55 euro, celkem —68 %
za tyden. Americky zdravotni ustav FDA totiz oznamil obavy, zda 1ék Satraplatin pro nepatrny tc¢inek bude
vibec schvalen. A spekulanti drzici akcie GPC Biotech podali Zalobu proti vedeni firmy délajici falesné
nadéje na schvaleni 1éku. Dne 30.10.2007 byl zavérecny kurz akcie 7,96 euro a druhy den 31.10.2007
oteviraci kurz uz jen 3,50 euro a nejhlubsi kurz dne 2,66 euro. To je propad —67 % za 24 hodin a propad —89
% za 3 mésice. Zde nepomohl spekulantiim ani stop loss order —19 % pod kurzem, kdyZz oteviraci kurz dne
31.10.2007 byl =56 % pod zé&vérecnym kurzem vcera. Firma oznamila, Ze vyzkum jejiho hlavniho 1¢ku
Satraplatin bude ukoncen bez nad¢je na schvaleni. A nepoctivi analytici zménili "rating buy" na "rating sell"
a odhadli cilovy kurz akcie 2,00 euro bez udani do kdy.

Nejvétsi propad akcie za jeden den jsem jen tak pro statistiku vypatral u akcie ViroPharma. Akcie americké
biotechnologické firmy ViroPharma, VPHM, WKN: 903906 s burzovni hodnotou 6 miliard dolard klesla ze
zaveérecného kurzu 72,00 dolart dne 10.4.2000 na nejnizsi kurz 21,50 dolarti dne 11.4.2000 na burze Nasdaq,
to je propad —70 % b&hem jednoho dne. Vyzkum jejich prvniho 1éku Pleconaril byl ve 3. fazi, kdyz vysledky
zklamaly a firma odlozila pfedvedeni léku zkuSebni komisi o rok. Na to tedy analytici zhorsili rating pro
akcii. Proto je dobré u akcii malych biotechnologickych firem mit stale nastaven automaticky stop loss order.

Asi od roku 2015 uz nekupuju jen akcie s nizkym P/E, protoze akcie je levna také s P/E 1000 a P/E N/A,
kdyz ma P/S 1 a P/B 1. Nizké P/E miZze trvat jeden rok, kdyz jsou velké vydaje a z trzby nezbyde zisk.
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4. Akcie dlouhodobé na stalo jen pro dividendy

4.1 Dividendy jako diichod

Investice do akcii je ta nejvyhodnéjsi forma investovani pro diichod jiz za mlada. Jisté akcie mizeme drzet
cely zivot jen pro dividendy. Bude to mnohem vyhodnéjsi nez diichodové pojisténi a umozni nam to piestat
pracovat uz léta pred dichodem a zit jen z dividend. Potiebujeme na to akcie starych, velkych, zdravych
podnikti a bank z USA, z Velké Britanie, z Némecka, ze gpanélska, snad i jednu akcii z Francie, z Belgie, z
Kanady a Japonska. Akcie firem, kterym neskodi konkurence, plati ty nejvyssi dividendy ze vSech firem z
indexu Eurostoxx 50, Dow Jones, DAX a FTSE100 a dlouhodobé zvysuji zisk, trzbu, cash flow, vlastni
majetek a dividendy o 7 % az 10 % rocné, tak aby vSe bylo dvojnasobné po 7 az 10 letech. Hledejme akcie,
které bychom se nebali drzet nonstop 50 let! Tyto akcie jsem popsal v kapitole "Blue chips". Ty akcie se
vyplati kazdoro¢né prikupovat za vSechny volné penize ze mzdy, jestli jsou toho roku fundamentalné levné.
Ty akcie se nemusi prodavat nikdy, jestli t€ém firmam nehrozi bankrot a déti ty akcie po nds mohou zdédit.
Akcie na stalo by se musely prodat jen tehdy, kdyby té firmé hrozil bankrot jako kdysi firmdm Enron,
Worldcom, AIG, General Motors. Detaily prvnich dvou bankrotti jsou v kapitole "Krach akcii 2000". Nekteré
nase dividendy se kazdych 7 az 10 let zdvojnasobi. Zatimco dichod z pojisténi s ristem +1 % rocné by se
mohl zdvojnasobit az za 70 let a nikdo ten diichod po nas nezdédi tak jako ty akcie.

Mit vynos jen z prodeje akcii je jako mit kravy jen na maso. Tedy zdroj penéz = akcie vynese penize jen
jednou a pak se zdroj penéz zavie. Mit ale staly vynos jen z dividend je jako mit kravy na mléko. Tedy zdroj
penéz je staly, vicekrat roén€ vynasi penize a zdroj se necha pracovat po mnoho let. Proto bych nekupoval
kvalitni akcie Berkshire Hathaway holdingu, kdyz nemaji zadné dividendy. Akcie Berkshire Hathaway BRK-
B je hloupa investice. Akcionafi jsou majitelé podnikd a jako majitelé podniku musi mit z jejich
investovaného kapitalu kazdy rok vynos, aniz by ty akcie s vynosem prodavali. Protoze jakmile ty akcie
prodaji, pak uz nejsou majitelé podniku. A prodavat jen par akcii kazdy rok a ocekavat ptibyvani akcii
splitem, to také neni chytré. Akcie Berkshire Hathaway holdingu ani nemaji zadny split a nerozmnozuji se
rozstépenim na vice kusi, kdyZ jsou kurzy tisice dolart vysoké. Také Benjamin Graham doporucoval, Ze by
investofi méli koupit jen akcie podnikt, které plati kazdy rok vysoké dividendy.

Solidni, levné, dividendové, zapadni akcie ptfinasi dlouhodobé snad 3x vyss§i vynos z investovanych penéz
neZ stavebni spofeni nebo diichodové pojisténi s piispévky od statu. Na zapadé, v USA, ve Spanélsku, v
Britanii i ve Svédsku je mnoho lidi, ktefi se neboji drzet akcie velkych podniki stéle, tieba cely Zivot jen pro
dividendy. Ale malo zkuseni lidé ve stfedni Evropé si potidi radéji druhé dichodové pojisténi nebo fond
slibujici vyplacet dichod, jestli nezkrachuje. Zde se lidé akcii na stalo boji, vzdyt’ ty akcie kazdou dekadu
tak hluboko klesnou. VSak ony se ty akcie kazdou dekadu zas vrati na vrchol a jesté vyse, kdyz jsme koupili
akcie levné a ty podniky dlouhodobé zvySuji zisk.

Kazdou dekadu, zvlasteé béhem néjakého velkého krachu mohou i kvalitni akcie nejvétSich koncerni svéta za
2 roky klesnout na 1/2 az na 1/3, ale za dal$i 4 roky se vrati zase zpatky na vrchol a jest¢ mohou kazdou
prumérnou dekadu v celku zdvojnasobit kurz a kapital v akciich. Kurzy i dividendy téchto akcii mohou rist
+100 % az +160 % za pramérnou dekadu, 10 let a tak tomu bylo i v letech 1980 az 2007.

Problém je jen v tom, zZe malokdy jsou akcie Johnson & Johnson, Procter & Gamble tak levné, Ze jejich
dividenda je vice nez 3 % z kurzu. Tedy na nakup akcii Johnson & Johnson a Procter & Gamble abychom
nekdy léta cekali a pak je koupili na konci néjakého velkého vseobecného krachu s uspokojivou dividendou
nad 3 % z kurzu. A také s P/E pod 15, P/S pod 3 a P/B pod 3. Cizi kapital naseho vyvolen¢ho podniku nema
byt 3x vyssi nez vlastni kapital. Jen banky mohou mit cizi kapital i 20x vy$si neZ vlastni kapital.

Dame zcela stejné penéz na vSechny tyto akcie na stalo. Akcie bank by mély byt maximalné 33 % z portfolia
a akcie podnikli minimalné 66 % z portfolia. J& vSak zadnou velkou finanéni krizi a vypadek dividend bank
budoucich 80 let od roku 2011 uz necekam.

Pro¢ nekupovat na stélo pro dividendy akcie Nestlé a Novartis? Ve Svycarsku strhnou z dividend dati 35 % a
zéadani ¢asti pen€z z dani ze Svycarska zpatky je komplikované a drahé.
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4.2 Diverzifikace vlastniho diichodového fondu

Portfolio akcii na stalo jen pro dividendy by mélo byt diverzifikované na akcie z riznych branzi, nejlépe na
banky, pojistovny, drogérie, farmacie, chemicky, telekomunikace, ropné koncerny, elektrarny, obchody, doly,
vyrobce stroji, potravin, napoju a cigaret. Ja pocitam od roku 2019 s 30 akciemi pro muj dichodovy fond z
akcii na stalo jen pro dividendy.

V knihach po celém svéte se pise, ze ve statnich a podnikovych dluhopisech by mélo byt tolik procent penéz
z investi¢niho portfolia, kolik je ¢lovéku let a zbytek penéz v akciich. Podle této hloupé rady by tiicetilety
¢lovék mél mit 30 % penéz v dluhopisech a 70 % penéz v akciich. A sedmdesatilety ¢lovék by mél mit 70 %
penéz v dluhopisech a 30 % penéz v akciich.

Neékdo doporucuje delit portfolio na tfetiny a 33 % penéz mit v akciich, 33 % penéz v dluhopisech a 33 %
penéz ve zlatu a stfibru nebo v nemovitostech.

J& vSak doporucuji mit v kazdém véku vzdy 100 % penéz v akciich a zadné dluhopisy ani zlato. Pouze v
dob¢ extrémniho predrazeni akcii by se mély kratkodobé investice do akcii ukondit, drahé akcie planované
jen na par let prodat a nechat si penize 2-3 roky s urokem pfipraveny na konté na levné akcie, nebot’ propad
drahych akcii trvava zpravidla dva az tfi roky. Akcie na stélo pro dividendy ale nikdy neprodavat! Mit stale
100 % z portfolia v dividendovych akciich, protoze ve véku 90 let to portfolio mohou zdédit déti a pro ty by
bylo velice Spatné, dostat po otci 90 % portfolia v dluhopisech a jen 10 % v akciich!

4.3 Optimalni hodnoty akcie a podniku pro stalou investici pro dividendy na dichod

Hledame podnik, ktery snadno pochopitelné funguje, minulych 15 let zvySoval zisk, trzbu, vlastni majetek,
cash flow a dividendy o 7 % az 10 % ro¢né, tedy minulych 10 let alespon o 160 %. Zdravy podnik je
schopny stale rozsifovat a zvySovat zisky, vyrobky a sluzby budou stale potiebné a neni je mozno nahradit
Iépe témi vyrobky a sluzbami od konkurence. Vyrobky podniku musi byt odlisné od konkurence, podnik si
sam miZze urCovat ceny bez ohledu na konkurenci. Dobra je svétoznama znacka, vysoka rentabilita vlastniho
kapitalu, nizké zadluzeni, management podniku musi byt pfitelem svych akcionatii. Tedy na stalo jen pro
dividendy jsou nevhodné akcie od elektroniky, solarni energie, aerolinii a od automobild, t€émto firmam Skodi
konkurence. Neni dobré drzet stale jen pro dividendy akcie podnikd, kterym silné $kodi konkurence a
nemohou dlouhodobé zvySovat trzby. Nekupovat na stalo naptfiklad akcie General Motors, Ford, Nokia,
Ericsson, Intel, Micron, ani aerolinie, ani akcie vyrobct pfislusenstvi pro solarni energii!

Nizsi zisk podniku jednoho roku miize znamenat pokles kurzu a po ném je vhodné akcie levné koupit. Je
lhostejné, zda se koupi akcie blizko nejhlubsiho kurzu, protoze ty akcie dobfe fungujicich podnikt a bank se
ptikupuji kazdy rok, dokud jsou levné a neprodavaji se nikdy.

Pro dividendy na stilo se hodi jen akcie nejvétSich podnikli a bank ze zapadni Evropy a z USA s
nadprimérnou dividendou — stale nad 3 % z kurzu. Nékteré akcie z indexti Eurostoxx 50, Stoxx 50, DAX a
Dow Jones a par jinych blue chips z USA, které se do indexu Dow Jones nevesly. Evropské kvalitni akcie a
americké kvalitni akcie. M¢ly by to byt jen velké a staré spolecnosti burzovni hodnoty nad 30 miliard euro.

Pro dlouholetou investici je vhodné koupit kazdou akcii blizko nejnizsiho P/E, jaké poslednich 10-20 let
akcie dosahovala. Akcie bank mély poslednich 30 let P/E od 5 do 28, kdyZ se nepocita ztratovy rok 2009.
Akcie velkych podnikd mimo elektroniku mivaji P/E 7 az 100. Akcie vyrobct elektroniky nepatii mezi
dividendové akcie na stalo, protoze vyrobci elektroniky si Skodi navzajem a budouci vyvoj jejich ziskl je
znacné nejisty.

Dobré je koupit akcie na stalo pro dividendy na dtchod pfti P/E pod 15, P/B pod 3, P/S pod 3, P/C pod 15.
Samoziejmé, lepsi by bylo P/E pod 10, P/B pod 1, P/S pod 1, P/C pod 5. Ale PEG je zde lhostejné.

Rust zisku letos neni dulezity, ale mél by byt pozitivni. Protoze pfi poklesu zisku bude akcie asi za rok
levnéjsi. Ale rist zisku poslednich 15 let by mél byt pramérné 10 % ro¢né, 100 % za 7 let, 160 % za 10 let.
Net profit margin je dobry nad 10 % a Iépe nad 15 %, ROS nad 10 % a Iépe nad 20 %, ROE je dobré nad 15
%. Ale ¢lovek nemtlize mit vSechno tak hezké. Mélo by byt pozitivni free cash flow kazdy rok.

Vlastni kapital podniku ma byt alespon 2x vétsi nez cizi kapital, v nejhorSim ptipad¢ vlastni kapital 2x mensi
nez cizi kapital. U bank je dobry vlastni kapital alespoit 8 % z celkového kapitalu a jadrovy kapital musi byt
nad 8 % z rizikov¢ vazenych aktiv.

4. Akcie dlouhodobé



35

Pro dlouholetou investici je dobré kupovat jen akcie s dividendou vyssi nez 3 % z kurzu.

Bez vyznamu jsou ukazatele: korelace, volatilita, beta faktor a relativni sila. Nema vyznam je sledovat.

Pi ndkupu by mély byt akcie nedaleko od signalu koupit na indikatoru MACD, dlouhodoby graf akcie by
nemél ukazovat trend klesajici. Vzdyt je to zabava, divat se na grafy akcii a indikatory, i kdyZz chceme drzet
ty dividendové akcie cely zivot. A pii poklesu kurzli uz se na grafy, indikatory ani kurzy divat nebudeme.
Dividendové akcie kupujeme kazdy rok a léta v nékolika etapach, dokud jsou fundamentalné levné.
Kupujeme je nedaleko signalu koupit, ale na signal prodat uz nereagujeme. Vzdyt' chceme tyto akcie drzet
cely zivot jen pro dividendy. Tedy postaci, kdyz se na jejich vyvoj divame jen 1x rocné, nejlépe na Silvestra
nebo 1. ledna. Solidni akcie nejvétsich firem USA, Britanie, gpanélska a Némecka s dividendou 3 % az 8 %
z kurzu se vyplaci drzet cely Zivot, i kdyby kazdou dekadu po 2 roky jejich kurzy klesaly na 1/2 az 1/3 a pak
se 4 roky vracely zase zpatky na vrchol. Kazdou primérnou dekadu se kurzy a dividendy pfiblizné
zdvojnasobi, jestli ty podniky a banky dosahuji dlouhodob¢ prumérny rocni rtst +7 % az +10 % u zisku,
trzby, vlastniho majetku a cash flow.

Snad by byly vhodné jako dichodové pojisténi akcie bank HSBC, Wells Fargo a akcie koncerntt BASF,
BMW, BHP Group, British American Tobacco, Royal Dutch Shell, Sanofi, Pfizer, Johnson & Johnson,
Procter & Gamble, Iberdrola, AT&T, pojistovny Allianz, Miinchener Riickversicherung. Ty se by mohly
drzet stale jen pro dividendy, tieba 30 let i 50 let, nonstop cely zivot. Ja bych koupil vSechny a tim mam
dobfe diverzifikovany dichodovy fond. Nepottebuji v tom fondu ani dluhopisy, ani zlato, jen 15-30 akcii.
Jestli n¢jaké této spolecnosti bude hrozit bankrot, nebo nebude uz schopna dlouhodobé zvysovat zisk, trzbu,
vlastni majetek, cash flow a dividendy, pak by se mohly jeji akcie prodat.

Pfi v€asném nakupu by nam tyto dividendy mohly poskytnout diichod uz ve véku 40 nebo 55 let a v 65
letech by mohly byt dividendy uz vy$si nez n&jaky dichod z pojisténi. Dividendy téchto zde jmenovanych
spole¢nosti rostou +7 % az +10 % a dichod jen +1 % az +2 % ro¢né. Tedy dividendy budou kazdych 7 az 10
let dvojnasobné a diichod z pojisténi by se mohl zdvojnasobit teprve za 50 let az 70 let.

Dividenda rostouci +10 % ro¢né dnes 5 % z investovaného kapitalu bude v 8. roce 10 % z dne$niho kapitélu,
v 15. roce 20 %, ve 22. roce 40 %, v 29. roce 80 % a v 36. roce 160 % z dnesniho investovaného kapitalu.
Tedy ty penize, které investujeme dnes do zde jmenovanych akcii, mizeme dostat jen béhem toho 32. roku
ze 100 % celé vyplacené jako dividendy a pfitom nam ten vklad kapitalu nebude ubyvat. Ten kapital v téch
akciich se dlouhodobé kazdych 7 az 10 let zdvojnasobi, i kdyz kratkodobé€ byva postizen lecjakym krachem
jako ten roku 2001 a 2008 a pak je zas kapital znasoben velkym boomem jako roku 1999, 2003 a 2009.

Je-li letosni rok z jednoho miliéonu korun (40.000 euro) 5 % dividenda, to je 50.000 korun (2.000 euro)
dividenda, pak to ve 36. roce muze byt 1,6 milionu korun (64.000 euro) ro¢ni dividenda, kdyz dividenda
roste +10 % rocné. A jestli bude pak po létech dividenda 2x mensi, nez pocitam, tak je to také mnohem
vyhodnéjsi investice nez jakékoliv dichodové pojisténi na svété, jak uz doslo mnoha lidem v zépadni Evropé
a v USA. Jen to zatim vé&fi jen malo lidi v Cechach, na Slovensku a v Némecku.

Staci také mit 100.000 euro v n€kolika rtiznych akciich, jsou-li dividendy po dani 6 % z kurzu akcie. Nebo
200.000 euro v akciich, jsou-li dividendy netto 3 % z kurzu akcie, aby byly ¢isté dividendy 500 euro
meésicné. A tyto dividendy mohou riist na 1.000 euro mési¢ng 7 let a na 2.000 euro mési¢né 14 let, ristem o
10 % roc¢né, jako to bylo pted krizi u mnohych dividend skute¢né po léta zvykem. VS8ak rist dividend jen +7
% ro¢né nebo +5 % rocné také ujde a je to vyhodnéjsi, nez platit druhé diichodové pojisténi.

Akcie pro dividendy na dichod by se nemély prodavat nikdy, pokud neni pravdépodobné, ze firma
zkrachuje, tak jako se to stalo spole¢nostem Enron, Worldcom, General Motors, AIG, Washington Mutual a
Hypo Real Estate Bank, tyto akcie vSak neptipadaly nikdy v tivahu pro stalé drzeni jen pro dividendy.

To dlouholeté portfolio akcii pro dividendy na diichod musi obsahovat 15-30 akcii z rliznych branzi a z
riznych zemi. V akciich bank by mélo byt maximalné 20 % penéz dlouhodobého portfolia, ale ja chci mit

33 % penéz v akciich bank: Dvé nejvétsi obchodni banky Spanélska, dvé nejvétsi obchodni banky Britanie a
dvé nejvétsi obchodni banky USA. Ale zac¢inam si roku 2019 s jednou bankou Kanady: Bank of Nova Scotia.

4. Akcie dlouhodobé
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4.4 Akcie dlouhodobé pres velky krach

V letech 20072008 postihla banky zapadni Evropy a USA ta nejvétsi krize za poslednich 80 let, nejvetsi
krize od roku 1930. Zdravy by byl propad levnych akcii téch nejvétsich bank na 1/2. Vlivem masivnich
spekulaci na pokles kurzu prodejem akcii na prazdno a s opcemi put a naslednym "ratingem sell" od
spratelenych nebo zaplacenych analytikli klesly vSak akcie téch nejvétSich bank na 1/4 az 1/90 z toho
maxima z roku 2007. Tim se dlouhodoby investor nemusi viibec trapit, protoze jeho primérna nakupni cena
akcii neni to maximum z roku 2007 a protoze mohl ty akcie na 1/4 az 1/90 kleslé roku 2009 levné ptikoupit.
A ptikupovat akcie i 2010 a 2011 a pozd¢ji, dokud ma ¢loveék piijem ze mzdy! Jen spekulant prodava akcie
pti poklesu —10 % az —15 % a mnohdy se ztratou. Ale investor sbira solidni akcie kdykoliv jsou levné, pii
poklesu kurzu neprodava, ale nakupuje a jakmile ma dostatek dividend, jako CcCtyficetilety nebo
petapadesatilety mlize piestat pracovat a zit jen z dividend. Rozumného $éfa a rozumné akcie ma ze vSech
bank ale asi jen Bank of Nova Scotia.

Velka finanéni krize roku 2008, kdy se hluboko propadly i akcie levné od podnikil a bank zvySujicich zisky,
ta na této skuteCnosti vilbec nic nezménila, Ze je mozné drzet jisté akcie cely zivot jen pro dividendy. Ta
finan¢ni krize udélala jen 2 roky pfestavku v logickém vyvoji akcii. V této krizi nebankovni akcie 2 roky
klesaly, pak se za 2 roky vratily zase zpatky na vrchol a nyni uz nikdy takovou krizi asi nezazijeme. Vzdyt’ se
tak velka krize roku 2008 zopakovala po 79 letech od roku 1929.

Kdo v té krizi kolem roku 2008 neprodal akcie se ztratou, ten nemél zadnou ztratu, jestlize nemél zrovna
akcie Hypo Real Estate Bank, Lehman Brothers nebo General Motors. Hypo Real Estate Bank byla
zachranéna pied bankrotem ptjckou 142 miliard euro od némeckého statu. Banka byla zestitnéna a
akcionarim byly na kontech pfeménény akcie HRE na penize: 1,30 euro za kus, aniz by chtéli ty akcie se
ztratou prodat. Investi¢ni banka Lehman Brothers byla nechana bez zachrany statu roku 2008 zkrachovat,
protoze banka Goldman Sachs se chtéla zbavit konkurenta a poradila vladé nechat banku Lehman Brothers
zkrachovat. Akcie LEH klesly blizko nuly a prodavaly se jen pod pultem mimo burzu na OTC trhu. Nejvetsi
autokoncern svéta: General Motors byl zachranén pred bankrotem pujckou desitek miliard dolart od
Spojenych stati a akcie kleslé na kurz blizko nuly zmizely z burzy. OvSem tyto tii akcie by ¢lovek ani
nekoupil, protoze HRE a LEH platily nizké dividendy a nepatfily mezi dvé nejvétsi banky v zemi. A koncern
General Motors kvuli velké konkurenci a zaostalosti nedokazal zvySovat zisky. Tedy také nevhodna akcie.

Akcie nejvétsi banky Kanady, nejvétsi banky Francie, nejveétsi banky Britanie a nejvétsich dvou bank USA
byly dobré¢ investice roku 2007 za napt. 20 euro a P/E 12 a byly to jesté lepsi investice na konci finanéni
krize roku 2009 za napt. 5 euro a P/E 3. Tedy bylo nutno je levn¢ pfikoupit pro snizeni primémé nakupni
ceny na 10 euro. To je to samé, jako kdyz kupujeme néjaké predméty do celozivotni sbirky. Také je jeden rok
kupujeme draze a jiny rok levnéji a je jedno, Ze klesla cena jednoho roku na 1/3. SpiS je to radost, kdyz
ptrikupujeme akcie bank roku 2009 za 1/4 cen z roku 2007. Kupovat akcie je mnohem lepsi, nez kupovat
néjaké pfedméty do sbirky, nebot mame kazdy rok dividendy z téch akcii a téméf zarucCenou rostouci
hodnotu primérné¢ +160 % za dekadu. Ve Spatné investice se ty akcie bank ale mohou obratit, kdyz néjaka
jina banka nebo private equity holding bude celou banku nakupovat za pevnou cenu, kdyz je akcie zrovna
hluboko dole a maly akcionat bude nucen prodat akcie se ztratou. Ani po letech se nedostane do plus, kdyz
akcie pfevzaté firmy maji uz pevnou cenu a pak zmizi z burzy.

Kdo Zije jen z dividend, ma na vybranou, zda pidrazené akcie také n¢kdy proda a bude zit 2 roky z trokt
terminového vkladu nebo z Grokt dluhopist a za 2 roky koupi ty samé, pokleslé dividendové akcie levné zas
a dostane za ty penize 2x vice akcii, nez jich mél pfed propadem, nebo si nechd ty akcie na stalo klesnout na
1/2 az 1/3 a ma-li volné penize jako dichodce, trochu akcii po propadu levné ptikoupi.

4.5 Skvélé podniky pro dividendy na diichod

Jak za poslednich 10 let pred krizi 2008 rostly v téch spolecnostech:

celkova trzba v milidnech euro nebo dolard, celkovy zisk, celkové cash flow, celkovy vlastni kapital a
dividenda pro akcii v euro nebo v dolaru. Zde se nejedna tedy o rust zisku na akcii earnings per share EPS,
zde je celkovy zisk podniku v milionech a miliardach:
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AT&T: +168 %, +55 %, +159 %, +406 %, +56 %.

Johnson & Johnson: +168 %, +265 %, +188 %, +190 %, +230 %.
Pfizer: 4256 %, +143 %, +324 %, +553 %, +383 %.

Procter & Gamble: +107 %, +121 %, +137 %, +423 %, +154 %.
Wells Fargo: +162 %, +310 %, +170 %, +385 %, +237 %.
Royal Dutch Shell: +279 %, +265 %, +134 %, +123 %, +200 %.
HSBC Holdings: +201 %, 209 %, +151 %, +585 %, +180 %.
Iberdrola: +258 %, +285 %, +292 %, +38 %, +130 %.

Sanofi: +601 %, +1 092 %, +953 %, +1 080 %, +746 %.

BHP Group: +199 %, +782 %, +262 %, +296 %, +663 %.
2003-2013 BASF: +122 %, +422 %, +61 %, +71 %, +285 %
2003-2013 BMW: +83 %, +173 %, +0 %, +120 %, +348 %

V krizi 2008-2010 se nesrovnalosti srovnaly a od roku 2011 1ze ocekavat, Ze se kapital v kazdé z téchto akcii
za prumérnou dekddu mize zdvojnasobit a soucasné¢ se muze i dividenda kazdou budouci dekadu
zdvojnasobit (+7 % ro¢né je +100 % za 10 let). Jak ptibyvaji diichodci a ubyvaji pracujici v Evropé, snizuji
se stale procenta diichodu z posledni Cisté mzdy a tak se miize v Evropé zdvojnésobit diichod ze zdkonného
pojisténi az za 70 let s ristem dichodu +1 % za rok.

Ze vseho nejdulezitéjsi je rust vlastniho majetku podniku, rust Gcetni hodnoty akcie, rast vnitini hodnoty
akcie, rst cash flow. Informace o pétiletém rGstu trzby, zisku, Gcetni hodnoty a cash flow jsou na
webstrance: finance.yahoo.com.

Poslednich 10 let trzeb, ziski a dividend firem 2z celého svéta najdeS zdarma na strance

WWW.morningstar.com

Vysledky velkych evropskych, americkych podnikd a bank za poslednich 12 az 15 let jsou v némeckém
meési¢nim seSitu "Die Aktien Analyse", Verlag fiir die Deutsche Wirtschaft AG, Theodor-Heuss-Str. 2-4,
53095 Bonn. A najdeme ho v Bavorskeé statni knihovné, BSB, Ludwigstrasse 16, 80539 Miinchen. Vysledky
za poslednich 17 let pro americké firmy z indexu Dow Jones jsou na www.valueline.com/dow30/index.aspx.
Tato adresa se vSak méni a musime stranku hledat s Google, kde vyplnime naptiklad: Value line free Dow
30 stocks covered in the Value Line investment survey. Nebo hledame: value line free analyst report PDF
Pfizer Dow Jones. A pak nam to najde ty dlouholeté bilance koncernu Pfizer ve formatu PDF na webstrance
www.valueline.com , na které samotné se téch 30 analyz t€¢Zko hleda.

4.6 Akcie hluboko v minus, cilovy kurz, podnik kupuje vlastni akcie, pravidlo 72

Je-li akcie hluboko v minus

Kdyz je akcie =50 % pod nakupnim kurzem, je potieba do plus rist +100 %. Pii poklesu —90 % je potieba
prirtstek +900 % zpatky na nakupni cenu akcie.

Do plus je potieba ptirastek (100 : (100 — minus%)) x minus%. Minus% jsou minusova procenta v plus.
Kdyz klesne akcie na 1/100, tedy —99 %, asi by se ¢loveék pottebnych +9 900 % zpatky do plus uz nikdy v
zivoté nedockal. Ale kdyz klesne akcie na 1/100, je jednoduché se dostat do plus také snadno a rychle, ¢asto
uz za meésic. Akcie klesla na 1/100 (a jakkoliv hluboko klesla akcie také) se ptrikoupi za stejnou sumu penéz
100x levnéji, tedy bude koupen 100% vyssi pocet kusti a nova primérna nakupni cena bude pak klesla jen na
1/2, tedy =50 % pod aktualnim kurzem. A akcie potiebuje zpatky do plus uz jen +100 % a ty mohou byt
dosazeny uz za meésic u tak hluboko kleslé akcie, na konci velkého krachu, nebo kdyz se zisk podniku zlepsi
a nastane zajem o akcii. Napftiklad akcie Ericsson klesla na 1/79 koncem zati 2002 a ptikoupena za stejnou
sumu byla za 2 mésice po rlstu +231 % uz vysoko v plus. Akcie Royal Bank of Scotland klesla na 1/89 dne
21.1.2009 a prikoupena za stejnou sumu byla za 19 dni po ristu +180 % vysoko v plus. Akcie Corning
(GLW) klesla na 1/132 pocatkem fijna 2002 a ptikoupena za stejnou sumu byla uz za dva mésice po rtustu
+377 % vysoko v plus. VSechny tyto tfi akcie hluboko kleslé a pfikoupené za stejnou sumu potiebovaly jen
+100 % zpatky do plus a dosahly to za necely mésic.
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Ten predchozi priklad v detailu jesté jednou: Za 1.000 euro bylo koupeno 10 akcii velké banky s kurzem 100
euro. Ve velké financni krizi 2008 hedgefondy Sifily negativni zpravy, aby se povedly jejich spekulace na
pokles kurzii. Banka shanéla novy kapital, emitovala nové akcie, prodala je na burze a ztrojnasobila pocet
svych akcii. Akcie banky klesla na 1/100 a kurz 1,00 euro. Téch v akciich investovanych 1.000 euro m¢lo
pak hodnotu uz jen 10 euro. Aby se ta akcie dostala zase do plus, z 1,00 euro na 100 euro, byl by potieba rtst
+9 900 %. Tedy za dalSich 1.000 euro bylo pfikoupeno 1000 akcii s kurzem 1,00 euro. Tak bylo investovano
celkem 2.000 euro do 1010 akcii, které maji hodnotu jen 1.010 euro, primérny nakupni kurz 1,98 euro a
potiebuji do plus zpatky na téch investovanych 2.000 euro rist +98 %.

Cilovy kurz akcie do konce roku, cilovka, price target

Cilovy kurz akcie je zakladni lez analytikti. Rating buy, hold a sell to je zdkladni podvod od analytikt. I P/E
oCekavané piisti rok je holy nesmysl a nema vyznam s tim cokoliv pocitat. Je lepsi ndsobit dnesni P/E se
ziskem EPS ocekdvanym za rok pro odhad ocekavaného kurzu akcie za rok. Ale zisk ocekavany pfisti rok
neni vibec jisty a kurz akcie za rok zavisi na budoucim zajmu o akcii. Kurz akcie za rok ocekavany je tedy
mozno vypocitat, kdyz se zvysi nyné€jsi kurz akcie o procenta o¢ekavaného rustu zisku v pfistim roce, ale ve
skutecnosti kurz za rok bude zcela jiny, zalezi na masivnim nakupu nebo masivnim prodeji akcie. Také kurz
akcie za rok zavisi na ristu cash flow, ristu trzby podniku a rlstu tiCetni hodnoty. A samoziejmé kurz akcie
ekonomil, manazerti hedgefondii, $éfii centralni banky FED a komiki, na obelhavani lidi od analytikil ze
slavnych agentur ratingu a bank a na manipulaci kurzii v magazinech, televizi a v dopisech.

Kurz akcie za 10 let

Kurz akcie za 10 let od podniku s rostoucim ziskem primerné o 10 % ro¢né, to je +159 % za 10 let, by
teoreticky mohl byt 2,6x vyssi nez dnes, jestli ma akcie dnes primémé P/E z poslednich 20 let, kdyby za

10 let by méla akcie zase stejné P/E jako dnes. Koupime-li akcie toho samého podniku 2x levnéji, tedy s 2%
niz§im P/E nez je historické pramérné P/E u té akcie, mohly by za 10 let rast akcie +420 % a kurz by mohl
byt za 10 let 5,2% vyssi nez dnes. Koupime-li akcie pfi jejich historicky nejvyssim P/E, pravdépodobné s
nimi nic nevydélame a za 10 let bude nizsi kurz nez dnes.

Kurz akcie odhadovany za 10 let mizeme vypocitat jen pro kontrolu, jestli se vyplati akcii koupit a nékolik
let drzet. Ale je to nesmyslny vypocet s odhadovanym ziskem za 10 let, kdyz nelze dosadit do vzorce zcela
nezndmy budouci zajem o akcie.

Priblizny vypocet kurzu akcie za 10 let:

Kurz = [(desetilety rist zisku : 100) + 1] x zisk EPS letos x primérné P/E.

Dnesni kurz akcie je napiiklad 30 euro, s nim se ale nepocita, nebot ten je P/E x EPS. N¢kolik poslednich let
rostl a mize rast i pfisti 1éta zisk podniku primémeé o 10 % rocné, tedy mize byt zisk za rok 1,1x vySsi.
Netto zisk podniku na akcii EPS za poslednich 12 mésicti byl 3 euro. Dlouhodobé primérné P/E je 10.

LI1x1l,l=========259 x3 x10="77,81 euro. Pro 10 let tiskneme 9x tlacitko =.
Ve zkratce zvySime jen dnesni kurz akcie o procenta rustu zisku podniku.
I,1 x1,1=========x30=77,81 euro. Nebo [(159,37 % : 100) + 1] x 3 x 10 = 77,81 euro.

Kurz za 10 let odhadovany je 78 euro. Tato akcie muze tedy rust +159 % za 10 let. Primémé 10 % ro¢né,
roste-1i zisk podniku o 10 % ro¢né. Koupime-li tu akcii 2x levnéji s P/E 5, mohla by rist akcie +420 % za

10 let. Kurz akcie se ale fidi hlavné zajmem o akcii. Pti velkém zajmu o akcii koupenou s P/E 10, miize byt
za 10 let P/E 20 a akcie by byla rostla +420 %. Pti extrémnim ptedrazeni na P/E 30 jesté vice. A roku 1973 a
roku 2000 mély americké netechnologické akcie z indexu Dow Jones zcela bézné P/E 50, tehdy akcie
koupena s P/E 10 od podniku zvySujiciho zisk praimémé o 10 % ro¢né rostla vice nez +1 000 % za 10 let.
Pokud vSak podnik v 10. roce dosdhne ztratu a negativni Cisty zisk EPS, pak mize akcie za 10 let mit nizsi
kurz nez dnes.

Roste-li kurz akcie n€kolik let vice, nez roste zisk podniku, za n€kolik let bude akcie nebezpecné predrazena
s vysokymi poméry P/E, P/B, P/S, P/C a pak miize snadno nasledovat dvoulety hluboky propad kurzu akcie a
po ném bude nasledovat zas podprimérné P/E. Kratkodob€ drzené akcie se pti pedrazeni prodaji.

Kdo Zije jen z dividend, ma na vybranou, zda drahé akcie proda a bude zit 2—3 roky z urokd terminového
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vkladu nebo z troki dluhopisu a za 2 roky koupi dividendové akcie levné zas a dostane za ty penize 2% vice
akcii, nez jich mél pred propadem, nebo zda si necha ty akcie na stalo klesnout na 1/2 az 1/3 a ma-li volné
penize jako dlichodce, trochu akcii po propadu levné ptikoupi. Akcie dobfe fungujicich firem dosdhnou
kazdou dekadu nového maxima.

KdyZ podnik koupi na burze vlastni akcie = buyback

KdyzZ podnik koupi na burze své vlastni akcie a ty jsou pak znieny, zmen§i se pocet akcii. Pak vyroste tedy
zisk pro akcii EPS, vyroste cash flow pro akcii a vyroste trzba pro akcii. To proto, ze se tyto vynosy
prepoctou na mensi pocet akcii. Pro velky nakup vlastnich akcii podnikem, ktery to musi oznamit a smi
koupit najednou az 10 % vSech svych akcii, roste pro ten zajem kurz akcie. Také roste vynosnost ROE a
roste pomér P/B. Sice zlistane stejna ucetni hodnota akcie, protoze bude mensi vlastni kapital a soucasné i
mensi pocet akcii, ale bude vyssi kurz akcie. Zistanou stejné poméry P/E, P/S, P/C, ROS. Zistane stejna
burzovni cena podniku, marktkapitalizace, protoze bude mensi pocet akcii s vys§im kurzem. Mohla by rtst i
dividenda v euro, ale ne v procentech z kurzu, protoze podnik penize planované na dividendy maze rozd¢lit
na mén¢ akcii, ale kurzy akcii vyrostly. Podnik kupuje vlastni akcie proto, aby rostl kurz akcie, aby rostla
vynosnost ROE a aby rostl zisk pro akcii EPS. Nékup vlastnich akcii podnikem se nazyva buyback.

Pravidlo 72

Pocet let, za ktery se kurz akcie teoreticky mize zdvojnasobit = 72 : roc¢ni rust zisku. To by platilo ale jen,
kdyby se uhadl ten primérny ro¢ni rast zisku podniku a kdyby ztstalo cela ta 1éta stale stejné P/E. Pfi ro¢nim
rustu zisku +10 % muize tedy byt dvojnasobny kurz akcie za 7 let, teoreticky za 7,2 roku. A kdyby rostly
dividendy o 10 % ro¢né, pak by se kazdych 7 let mohly zdvojnasobit, tedy za 7 let by byly dvojnasobné
dividendy a za 14 let ¢tyindsobné dividendy.

Dow Jonesindex  Price/Earnings Ratios 1920-2003

E Linear Regression Channel
a2 — 3l

- 2-Year Simgple Moving Averzge

e G Ypar Simple Moving Average |

PricefEarnings Ratio

Primémé P/E ratio akcii v indexu Dow Jones bylo 7 az 31 od roku 1920 do roku 2004. 1932 a 1982 byly
akcie nejlevnéjsi, primérne s P/E 7 ocenény. 1999-2000 byly akcie nejdrazsi, primérné P/E 31. Primérné
P/E ratio akcii v hlavnim indexu se nazyva ,,market multiple. Obrazek mi dovolil publikovat Robert J.
Shiller z University of Yale.

Asi od roku 2015 uz nekupuju jen akcie s nizkym P/E, protoze akcie je levna také s P/E 1000 a P/E N/A,
kdyz ma P/S 1 a P/B 1. Nizké P/E muze trvat jeden rok, kdyz jsou velké vydaje a z trzby nezbyde zisk.
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5. Statistika

Jak je to se statistikou? Potradi spolehlivosti miize vypadat takto, povidal jeden stary mudrc: nejdiive je
pravda, potom polopravda, potom lez, potom analyza grafu a nakonec statistika. Statistice mize dtvétovat
jen ten, kdo ji sdm zfalSoval, pravi starda moudrost.

Pramérné akcie 4-6 let rostou a 2—3 roky klesaji a nékolik mésict jdou vodorovné. Z dlouholeté statistiky az
do roku 2007 vyplyvalo, Ze zapadoevropské a americké akcie Casto klesavaly od pocatku 0. roku dekady do
konce 2. roku dekady. A akcie rlstavaly nejvice od poc¢atku 3. roku do konce 9. roku dekady.

Nejvice rustavaly akcie v mésici prosinec, pak leden a duben.

Nejvice klesavaly akcie v mésici zaii, pak srpen a kvéten.

Velka finan¢ni krize roku 2008 vsak dokonale pokazila tuto dlouholetou statistiku o tom, které mésice roku a
které roky dekady akcie nejCastéji rustavaji nebo klesavaji. Dlouholeta statistika se zapoctenim krize bude
tedy zcela jind. OvSem levné akcie se tak hluboko propadly snad jen jednou v Sestisetleté historii burzy.
Kdyz se pak po dalsich létech ve statistice doplni nové dekady, ale vynecha obdobi 2007-2009, mozna Ze
bude platit ta dlouholeta statistika zas jak pred krizi 2008.

Téch 5 akcii indexu Dow Jones s nejniz§im P/E, P/B, P/S a P/C rostlo za 30 let 2x vice neZ index a téch 5
akcii indexu s nejvysSimi témito pomery rostlo 2x méné nez index.

Po dlouholetych vyzkumech se zjistilo, ze performance akcie je zavisla na velikosti obydli §éfa podniku.
Kdyz $éf praveé koupil prili§ veliky diim se zahradou nebo pfili§ velky byt, pak pfisti 3 roky klesava akcie
podniku —25 %. Kdyz §éf podniku bydli skromné, ptekonava akcie podniku ro¢né o 15 % akciovy index.
Kdyz umfe $éfovi podniku dité nebo pani, pak klesava piisti 3 roky zisk podniku o —21 % nebo o —15 %.
Value investoii se dozivaji vysokého véku 80 az 110 let, zatimco manazeti hedgefonddl, traders a spekulanti
dostavaji po tficitce uz svij prvni infarkt pro ten jejich staly stres, chaos, zklamani ze ztrat a strach na burze.

Asi v 90. letech byl proveden test, pfi kterém opice ndhodn¢ vybrala akcie, které¢ se pak vyvijely 1épe nez
akcie vybrané od studovanych expertl. Pak se vyptavali lidé, jak se ta opice jmenuje a kde bydli, aby si od ni
také nechali poradit s akciemi.

Medvédi trhy, baisse, velké krachy akcii ptichazi vzdy brzy po euforii, se kterou pfislo extrémni ptedrazeni
akcii. Nikdy neza¢nou medvédi trhy pesimismem pfi levnych akciich. Tedy vladne-li nékdy na burze veliky
pesimismus a jsou-li akcie levné, pak se nechysta krach akcii, ale boom akcii a jsme ptfed by¢im trhem.

5.1 Uroky centralni banky a rist akcii

Béhem zvySovani Grokti americké centralni banky FED posledni 1éta americké akcie vzdycky rostly, roku
1988, 1994 i roku 1999. Neplati tedy znamé minéni, které opisuje jeden amatér od druhého, Ze zvySovani
urokd neprospiva rastu akcii. Totiz troky centralni banky se zvySuji, kdyz sili hospodaistvi a kdyz sili
hospodarstvi, tehdy rostou logicky i akcie. Tedy neopisovat nikde hlouposti a pouzivat vlastni rozum!

Jestli se stiida v USA po 4 letech vlada demokratli a vlada republikénii, pak akcie a hospodafstvi ristavaji
nejlépe za vlady demokratické. Ale demokraticka vldda akciim a hospodafstvi vétSinou Skodi. Ten rist
vznika proto, ze ta predchozi vlada republikanti hospodaistvi a akciim prospéla, jenze to se projevi ristem se
zpozdénim, az kdyz uz vlada republikanti po 4 letech byla vystfiddna za vlddu demokratli. Tedy akciim
prospiva republikanska vlada se zpozdénim, kdyz uz vladne demokraticka vlada, jestli se stfidaji vladnouci
strany po 4 letech. Vyjimkou byla republikanska vlada prezidenta George W. Bushe. Tito republikani
americkou ekonomiku v letech 2005-2009 ruinovali a pak to demokraticka vlada a prezident Barack H.
Obama museli 2009-2013 zachranovat. Nejlépe rustavaji americké akcie zpravidla ve 3. roce vlady a ve 3.
roce prezidenta z jejich Ctyfletého pisobeni.

Rist akcie za malého objemu prodejli na burze muize jest¢ pokracovat. Ma-li akcie maly objem prodeji na
burze a roste-li kurz, mize se akcie jesté koupit, bude asi jest¢ déle rust.
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Rast akcie za velkého objemu prodeji mize brzy skoncit. Ma-li akcie velky objem prodejli na burze a roste-
li kurz, kupuji nadSeni hlupaci, kteti budou zase brzy prodavat a rist akcie bude asi brzy ukoncéen.

Pokles akcie za malého objemu prodejli na burze muiize jest¢ pokracovat. Ma-li akcie maly objem prodeji na
burze a klesa-li kurz, mize to znamenat dalsi pokles kurzu.

Pokles akcie za velkého objemu prodejii miize brzy skonéit. Ma-li akcie velky objem prodeji na burze a
klesa-li kurz, mize byt pokles kurzu brzy ukoncen.

To si myslel stary slavny spekulant a chytrak André Kostolany.

Kolik americkych domacnosti mélo akcie 1900-2009

Roku 1900 me¢lo 1 % domacnosti v USA akcie, 1928 3 %, 1930 10 %, 1952 4 %, 1959 11 %, 1970 15 %,
1980 13 %, 1989 32 %, 1998 52 % domécnosti. Roku 2007 mélo asi 57 % obyvatel Cech akcie, ne pro velky
zajem o akcie, ale privatizace rozd¢lila podniky na obyvatele a oni pak zapomnéli, Ze ty akcie maji. Roku
2007 mélo v USA 48 % lidi akcie, ve Spanélsku 17 %, v Britanii a Svédsku 24 %, v Némecku 5 %, ve
Francii 15 % lidi. Ale kdo vi, kdo tuto statistiku udé€lal a zfalSoval.

Zajem o akcie stale poroste, protoze jak pifibyvaji dichodci a ubyvaji pracujici, bude diichod z pojisténi
nizky, lidé si pomohou k dichodu s akciemi a s fondy, protoze ty pfinesou nékolikrat vyssi vynos z
investovanych penéz nez druhé diichodové pojisteni.

Pied internetem byl drobny akciovy investor celkem slepy, neznal graf akcie, neznal ohodnocujici poméry
akcie, nedostal informace o bilancich podniku. Dnes si ale kazdy najde v internetu graf akcie, fundamentalni
hodnoty akcie a bilance podniku. Drobny investor uz neni slepy a tak zajem o akcie stale roste a pti dal§im
velkém krachu ptredrazenych akcii uz nikdy nebude v USA tak veliky nezajem o akcie, aby klesly akcie v
indexu Dow Jones na primémé P/E 7 tak jako roku 1982. V budoucnu by mohl byt krach akcii a indext
zakoncen uz blizko dlouhodobého primérného P/E 10. A propad a riist americkych akcii napodobuje vétSina
evropskych akcii. Stale vice lidi by mohlo byt zavislych v dichodu na dividendach a pro ty dividendy
nemohou prodavat lidé dividendové akcie ani béhem né&jakého velkého dvouletého krachu akcii.

Bohuzel 60 % obchodii na burze NYSE, Nasdaq i Xetra pry uskuteciiuji dnes computery samy bez lidi a tato
trading software pii poklesu kurzu se rychle nasleduji, jeden automat reaguje na druhy automat a lavina
klesajicich kurzl se zastavi, az kdyz je prodej akcie na par hodin pterusen. Proto bych se vyhybal malym
akciim a spokojil bych se s velkymi akciemi z indexu DAX, Eurostoxx 50, Stoxx 50 a Dow Jones od
podnikt s ristem zisku, kde neni pravdépodobné negativni hlaseni o zisku minuly kvartal a o zisku budouci
rok. A také vétim, Ze ta obchodni software se nasleduji a napodobuji také v nakupech v téch pozitivnich

Mrwe

5.2 Inflace a akcie

Rostou-li ceny zbozi, nemusi rast také akcie. Klesaji-li ceny zbozi nemusi klesat také akcie. Ceny zbozi a
kurzy akcii se nékdy pohybuji stejnym smérem a jindy zas opac¢né. Inflace je zpravidla dobrd pro rist akeii.
Az kdyz je v zapadni Evropé nebo v USA mira inflace vyssi nez 6 %, nemusi riist akcie. OvSem inflace 6 %
je u nas velice vzacna a akciim z rozvojovych zemi bychom se méli vyhnout pro jejich riziko. Po extrémni
inflaci 14 % roku 1980 v USA 8ly akcie rok vodorovné. Velky propad akcii roku 1929 zacal u nizké inflace

0 % a velky propad akcii roku 2000 zacal u nizké inflace 3 %. U extrémni deflace —10 % roku 1932 zacaly
akcie rast. U nulové inflace roku 2009 zacaly akcie rust. Tedy pocatek propadu akcii je nutné hledat u
predrazeni akcii a ne u pfedrazeni zbozi. A pocatek rustu akcii mlize nastat pii podcenéni akcii a také pfi
podcenéni zbozi.

Investice do zlata neni dobra ochrana proti inflaci. Od roku 1900 do roku 2010 nastalo Sest fazi s inflaci nad
5 % a zlato dosahlo jen v jedné fazi inflace 1973—-1981 zajimavy vynos. Tento riist ceny zlata vSak nastal jen
diky ukonceni vazby dolaru na zlato dne 15.8.1971, proto tedy dolar slabl a cena zlata v dolaru rostla od roku
1971 do roku 1980 +2 328 % za 9 let.

V letech 1975—-1986 pfi vysoké inflaci nad 4 % v USA nejvétsi vydélek piinesly akcie malych firem — small

cap akcie. V letech 1987-1999 pii nizké inflaci pod 4 % v USA nejvétsi vydélek pfinesly akcie velkych
firem — large cap akcie. Small cap je mala burzovni kapitalizace, large cap je velka burzovni kapitalizace.
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Inflace je riist cen zbozi a sluzeb. Bude-li deflace v USA, tedy inflace pod nulou a ceny budou klesat, pak
doporucuji jisti experti akcie prodat a mit jen ty nejkvalitn€j$i podnikové dluhopisy ratingu AAA. Vsak
rating je podvod. Pfi deflaci nebudou vhodné statni dluhopisy, protoze pak bude vysokd nezaméstnanost a
nizké pfijmy z dani a vydaje bude USA financovat s dluhopisy s nizkym trokem. Dluhopisy podnika
vynesou vice procent. Rekordni urok 9,6 % mély dlouhodobé statni dluhopisy USA v letech 1982—-1997. Pti
stoupajici inflaci pak mohou vynést vice kratkodobé dluhopisy nez dlouhodobé dluhopisy a hlavné vynesou
dobte akcie. Pti inflaci riistdvaji zpravidla soucasné ceny zbozi, sluzeb, akcii, surovin, zlata, ropy i benzinu a
také uroky v bance.

Ja jsem dluhopisy nikdy nemél a nikdy mit nebudu. Béhem piistiho krachu akcii si necham jen akcie velkych
starych podnikli a bank — blue chips akcie s nadprimérnou dividendou pro jejich dividendy. Akcie pro
kratkodobou investici pii pfedrazeni prodam. Dluhopisy (a ¢asto i komodity jako zlato) jejich nizkym ro¢nim
vynosem brzdi investovany kapitdl proti bytku hodnoty pii propadu drahych akcii a jindy zas brzdi
dluhopisy rast hodnoty investovaného kapitalu pfi rostoucich akciich. VSak drahé akcie pro kratkodobou
investici je lepsi prodat a nechranit portfolio proti poklesu hodnoty s dluhopisy. A kdyz rostou levné akcie,
nenecham si rist hodnoty portfolia brzdit s malo vynosnymi dluhopisy. Také nechci kazdych par let ménit
pomeér ulozeni penéz do akcii a dluhopisii v portfoliu, za rostoucich akcii 80:20 a za klesajicich akcii 20:80.
Také mam 18 akcii starych velkych firem s nadprimérnou dividendou na stalo jen pro dividendy a tam je mi
jedno, ze mi kazdou dekadu mtize klesnout béhem dvou let kapital v téchto akciich na polovinu, nebot’ se za
dalsi 4 roky zas vrati kapital na maximum a zbytek primérné dekady muize jesté kapital priblizné +160 %
rust. To nejsou akcie na prodej v mém dichodovém fondu, tedy mohou byt kazdou dekadu —50 % pod
vrcholem, vSak se zase vrati za n¢kolik let zpatky na vrchol.

5.3 Rust kapitalu v akciich za 10, 20, 30, 40 let

Pfi primérnych +25 % roc¢né je to +831 % za 10 let, +8 573 % za 20 let, +80 679 % za 30 let a +752 216 %
f’zf‘it?rflliiém}'mh +20 % rocné je to +519 % za 10 let, +3 734 % za 20 let, +23 638 % za 30 let a +146 877 %
f’?i?ré?ntém}’mh +15 % rocné je to +305 % za 10 let, +1 537 % za 20 let, +6 521 % za 30 let a +26 686 % za
Ali?illiﬁmérn}'mh +10 % rocné je to +159 % za 10 let, +573 % za 20 let, +1 645 % za 30 let a +4 426 % za 40
let.

Kdo investuje kazdy mésic 1.000 korun, tedy 12.000 korun kazdoro¢né, pii ristu kapitalu +25 % ro¢né ma
za 14 let 1 milion korun.

Kdo investuje kazdy mésic 1.000 korun, tedy 12.000 korun kazdoro¢né, pii rastu kapitdlu +20 % rocn€ ma
za 16 let 1 milion korun.

Kdo investuje kazdy mésic 1.000 korun, tedy 12.000 korun kazdoro¢né, pii rastu kapitalu +15 % rocné ma
za 19 let 1 milién korun.

Kdo investuje kazdy mésic 1.000 korun, tedy 12.000 korun kazdoro¢né, pii rastu kapitalu +10 % ro¢né ma
za 23 let 1 milion korun.

KdyzZ ten mési¢ni vklad znasobime Nx, pak ten milion korun na konci znasobime také stejnym Nx.

Kdo investuje kazdy mésic 1.000 euro, tedy 12.000 euro kazdoro¢né, pii ristu kapitalu +25 % ro¢né ma za
14 let 1 milién euro.
Kdo investuje kazdy mésic 1.000 euro, tedy 12.000 euro kazdoro¢né, pii rastu kapitalu +20 % ro¢né€ ma za
16 let 1 milion euro.
Kdo investuje kazdy mésic 1.000 euro, tedy 12.000 euro kazdoro¢ng, pii rustu kapitalu +15 % rocné ma za
19 let 1 milién euro.
Kdo investuje kazdy mésic 1.000 euro, tedy 12.000 euro kazdoro¢né, pii rastu kapitalu +10 % ro¢né mé za
23 let 1 milién euro.

Z jednorazového vkladu 1.000 euro bez pfidavani penéz a +20 % rdstu kapitalu roéné mame 1 milidn euro za
38 let, 2 miliony euro za 42 let, 5 milioni euro za 47 let, 10 miliont euro za 51 let.
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Z jednorazového vkladu 10.000 euro bez ptidavani penéz a +25 % rustu kapitalu rocné¢ mame 1 milidén za 21
let, 2 milidny za 24 let, 5 miliénd euro za 28 let, 10 miliond euro za 31 let.

Z jednorazového vkladu 10.000 euro bez piiddvani penéz a +20 % riistu kapitalu roéné mame 1 milion za 26
let, 2 milidény za 30 let, 5 miliond euro za 35 let, 10 milioni euro za 38 let.

Z jednorazového vkladu 10.000 euro bez ptidavani penéz a +15 % rustu kapitalu roéné mame 1 milion euro
za 33 let.

Z jednorazového vkladu 10.000 euro bez ptidavani penéz a +10 % rtstu ro¢n€ bude 1 milidon euro za 49 let.

Dobra online pocitadla na internetovych strankach jsou: http:/nrla.com/filtrace.htm a také
www.zinsen-berechnen.de/finanzrechner/anlegen-sparen.php

Den pro nékup akcii = timing nehraje zddnou velkou roli u dlouhodobé investice a neméd vyznam se
roz¢ilovat, kdyz se koupi akcie na vrcholu tésné pred néjakou korekci a pak se drzi akcie 1éta. Samoziejmé,
rozumny investor investuje jen do levnych akcii s fundamentalné odivodnénym potencialem rastu a kazdou
akcii drzi jen do té doby, az se potencial rlstu ztrati. Rozumny investor neinvestuje nikdy do celého
akciového indexu.

Cim vice obchodujete, tim méné vydélate. Pro ty bankovni poplatky a pro dané z vynosi. A potom, kdo
prodava jen malo klesajici akcii na zacatku poklesu, ten ji pak na zacatku rustu kupuje mnohdy za vyssi
cenu, nez ji prodal. Byla kontrolovéna akciova konta od 66 000 klientd u znamého amerického brokera v
letech 1991-1997 a doslo se k t€émto poznatklim: Tém kdo drzeli akcie 1éta, rostl kapital primérné +18,5 %
ro¢n€. Tém kdo drzeli akcie kratkodobé, pro samé brokerské poplatky pro nédkup a prodej a pro dané 30 % ze
zisku rostl kapital primémeé +11,4 % rocné. Ale jsou 1 vyjimky, mistr svéta v tradingu za rok 1987 Larry
Williams udélal roku 1987 z 10.000 dolari za 1 rok 1.147.607 dolard, to je rust kapitalu +11 376 % za 1 rok.
Tehdy ale m¢l Larry Williams daleko vice Stésti nez rozumu. Jiny rok by snadno vSechen kapital s tradingem
= s kratkodobou spekulaci na burze zase ztratil a musel by se Zivit psanim knih a pofadanim prednasek jako
kazdy jiny slavny trader. A skutecné, nyni on piSe knihy a potada prednasky o tradingu.

Riistové akcie a hodnotové akcie

Growth stocks = rtstové akcie a value shares = hodnotové akcie. Stale hledaji zacatecnici a amatéii malé
rustové akcie — growth stocks v USA, ale skutecni profesionadlové vydélavaji 1épe a bez rizika s velkymi
hodnotovymi akciemi — value stocks z némeckého indexu DAX. Kdyz se sleduji hodnotové value akcie
celého svéta v indexu MSCI world value index a ristové growth akcie celého svéta v indexu MSCI world
growth index, zjistime Ze ve 3 Castech ze 4 Casti cyklu konjunktury byly lepsi value akcie nez growth akcie.
V 1. poloviné poklesu konjunktury klesavaji value akcie i growth akcie. Ve 2. poloviné poklesu konjunktury
uz zas rastavaji value akcie i growth akcie. V 1. a 2. polovin€ rtstu konjunktury rustavaji value akcie i
growth akcie.

Technologické akcie od vyrobcl elektroniky od roku 1990 do roku 2000 rostly extrémné. Kurzy jsou
pfepocitany pies vSechny splity do minulosti. Jen proto vychazi staré kurzy n€kolik centd, i kdyz to nebyly
penny stocks:

Akcie EMC Corp. rostla +146 744 %, prumérné +107,3 % rocné, z 0,0703 dolart 12.1.1990 na 103,25
dolarti 20.9.2000 na P/E 224. A z 1.000 dolarti bylo 1,46 milion dolarti za 10 let. V 90. letech bylo
primémé ROE 20 %. Do 4.10.2002 klesla akcie na 3,83 dolarti = 1/27 a P/E negativni, tim zbyl rtst kurzu
+5 348 % za 13 let, primérné +36,1 % ro¢né.

Akcie Cisco Systems Inc. rostla +112 378 %, praimémé +101,8 % rocné, z 0,0712 dolartt 10.10.1990 na
80,0625 dolarti 27.3.2000 na P/E 258. A z 1.000 dolart bylo 1,12 miliéonti dolarh za 10 let. V 90. letech bylo
primérné ROE 25 %. Do 8.10.2002 klesla akcie na 8,60 dolarii = 1/9 a P/E 34 a potom zbyl rast kurzu +11
978 % za 12 let, prumérn¢ +49,1 % rocné.

Akcie Dell Computer Corp. rostla +120 753 %, prumérné +103,3 % ro¢n¢, z 0,0481 dolarti 31.1.1990 na
58,125 dolarti 22.3.2000 na P/E 109. A z 1.000 dolart bylo 1,20 miliént dolari za 10 let. V 90. letech bylo
prumérné ROE 45 %. Do 20.12.2000 klesla akcie na 16,625 dolart = 1/3 a P/E 27, tim zbyl rist kurzu
+34 463 % za 11 let, primérné +70,1 % ro¢né.
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5.4 Rekordy indexu Dow Jones

Nejlepsi den indexu Dow Jones byl 15.3.1933, za ten jeden den rostl index +15,34 %.

Nejlepsi mésic indexu Dow Jones byl srpen 1932, toho mésice rostl index +35,76 %.

Nejlepsi rok indexu Dow Jones byl 1915, toho roku rostl index +81,7 %.

Nejhorsi den indexu Dow Jones byl 19.10.1987, za ten jeden den klesl index —22,61 % a ten den se proto
nazyva cerné ponde¢li.

Nejhorsi mésic indexu Dow Jones bylo zafi 1931, toho mésice klesl index —30,70 %.

Nejhorsi rok indexu Dow Jones byl 1931, toho roku klesl index —52,7 %.

Nejlepsi dekady indexu Dow Jones:

Za dekadu od minima jednoho roku do maxima roku po 10 letech dosahl index Dow Jones tyto zajimavé
vynosy podle zavérecnych kurzii dne:

28.4.1942 (92,92 bodh) az 31.12.1952 (291,90 bodu), to je +214 %.

13.6.1949 (161,60 bodt) az 31.12.1959 (679,36 bodit), to je +320 %.

12.8.1982 (776,92 bodl) az 1.6.1992 (3 413,21 bodi), to je +339 %.

11.10.1990 (2 365,10 bodtr) az 14.1.2000 (11 722,98 bod), to je +395 %.

Nejhorsi dekady indexu Dow Jones:

Za dekadu od maxima jednoho roku do minima roku po 10 letech dosahl index Dow Jones tyto poklesy
podle zavére¢nych kurzd dne:

3.9.1929 (381 bodt) az 11.4.1939 (123 bodu), to je —67 %.

14.1.2000 (11 750 bod) az 1.7.2010 (9 732 bodi), to je —17 %.

Snad se vyplati s ristem aspon +200 % za 10 let 2009-2019 investice do indexu Dow Jones a DAX tfeba
pomoci certifikatu na index. Z tim ale bude nuda, protoze ndm nebudou chodit dividendy. A tak by bylo
lepsi, vynosnéjsi a zabavnéjsi investovat jen do téch solidnich akcii z indexu jako jsou AT&T, Bank of
America, Exxon Mobil, General Electric, Johnson & Johnson, McDonalds, Pfizer, Procter & Gamble, United
Technologies, Wal-Mart. A mimo index koupit také akcie banky Wells Fargo.

Nevyplatila se samoziejmé investice na 10 let do indexu ani do akcii z n¢j v letech 1929-1939 ani v letech
20002010, to ale bylo patrné a vyhnutelné pro extrémni predrazeni akcii s P/E 31 roku 1999 a podobn¢ i
roku 1929. Aby se ¢lovék vyhnul negativnhimu vynosu, neni nutné drzet akciovy index 50 let, jak se myln¢
domnivaji amatéfi na mnohych hloupych webstrankach. Ale je nutné kupovat jen jednotlivé akcie, kdyz jsou
levné a prodat je za 1 rok az 4 roky, jakmile budou drahé.

Index S&P500 od 6.9.1929 klesal 35 mésicti 0 —86 %. Od 5.3.1937 klesal 13 mésict o —54 %. Od 11.1.1973
klesal 21 mésicti 0 —48 %. Dne 19.10.1987 za jediny den klesl —20,4 % a to byl konec 15-denniho poklesu —
34 %. Od 24.3.2000 klesal 32 mésicti 0 49 %.

5.5 Rekordy indexu DAX a jeho akcii

Za dekadu od minima jednoho roku do maxima roku po 10 letech dosahl index DAX tento rekordni rtst:
28.9.1990 (1 334,89 bodu) az 7.3.2000 (8 064,97 bodu), to je +504 %.

Za dekadu od maxima jednoho roku do minima roku po 10 letech dosahl index DAX tento pokles hodnoty:
7.3.2000 (8 136 bodt) az 5.2.2010 (5 434 bodu), to je —33 %.

DAX pricita dividendy do své hodnoty na rozdil od indexu Dow Jones.

Jak rostly ty staré velké "liné" akcie z némeckého indexu DAX za 4 roky v letech 2003 az 2007 v
zavérecnych kurzech dne na burze Xetra:

Bayer +539 %, Thyssen Krupp +565 %, Fresenius VZ +781 %, Deutsche Borse +786 %, MAN +1 062 %,
Salzgitter +2 522 %. Za 5 let v letech 2003-2008 Volkswagen ST +3 197 %, za 5 let v letech 20022007
Commerzbank +608 %. Za 6 let a to 20002008 K+S = Kali & Salz +3 031 %.

Které akcie z némeckého indexu DAX nejvice a nejméné rostly za 4 roky 2003-2007, jejich minimalni P/E,
P/B a P/S roku 2003 a rist zisku podniku 2003-2007:
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Pro vypocet rlstu akcie, ale i pro P/E a P/B jsem vzal ten nejnizsi kurz akcie na dolnim konci knotu svicky
na svickovém grafu roku 2003 a netto zisk EPS roku 2002. Rast akcii jsem pocital do nejvyssiho konce
knotu svicky na svickovém grafu roku 2007. Rast zisku podniku jsem pocital kazdy rok a vzal jeho primér.
Uvadim zde jen 7 nejlepSich a 7 nejhorsich akcii z téch 30 akcii v indexu DAX.

Nejvynosngjsich 7 akceii indexu DAX od roku 2003 do roku 2007:

Volkswagen ST +3 481 %, roku 2003 bylo P/E 4,2, P/S 0,2, P/B 0,5, primérny ro¢ni rist zisku 2003-2007
+32 %.

Salzgitter +2 611 %, roku 2003 bylo P/E 5,6, P/S 0,1, P/B 0,4, primé&rny ro¢ni rust zisku 2003-2007 183 %.
MAN +980 %, roku 2003 bylo P/E 12,7, P/S 0,2, P/B 0,7, primérny ro¢ni rist zisku 2003-2007 +54 %.
K&S Kali und Salz +973 %, roku 2003 bylo P/E 2,4, P/S 0,4, P/B 0,4, pramérny ro¢ni rast zisku 2003-2007
+0 %.

Deutsche Borse +762 %, roku 2003 bylo P/E 7,2, P/S 3,2, P/B 0,8, primérny rocni rust zisku 2003-2007
+20 %.

Commerzbank +632 %, roku 2003 bylo P/E negativni, P/S 1,6, P/B 0,3, primérny ro¢ni rist zisku 2003—
2007 +45 %.

Thyssen Krupp +585 %, roku 2003 bylo P/E 14,3, P/S 0,2, P/B 0,4, primérny ro¢ni rust zisku 2003-2007
+59 %.

Nejslabsich 7 akcii indexu DAX od roku 2003 do roku 2007:

Deutsche Telekom +87 %, roku 2003 bylo P/E negativni, P/S 1,1, P/B 1,2, pramérny rocni rist zisku 2003-
2007 +272 %.

Hannover Riickversicherung +118 %, roku 2003 bylo P/E 6,3, P/S 0,3, P/B 1,0, primérny rocni rist zisku
2003-2007 +179 %.

Beiersdorf +144 %, roku 2003 bylo P/E 9,5, P/S 1,7, P/B 1,7, praimérny ro¢ni rist zisku 2003-2007 +5 %.
BMW +148 %, roku 2003 bylo P/E 6,9, P/S 0,6, P/B 1,0, primérny ro¢ni rust zisku 2003-2007 +10 %.
Henkel +154 %, roku 2003 bylo P/E 5.4, P/S 0,9, P/B 0,8, primérny roc¢ni rust zisku 2003—-2007 +8 %.
Miinchner Riickversicherung +183 %, roku 2003 bylo P/E 11, P/S 0.5, P/B 0,6, primérny ro¢ni rust zisku
2003-2007 +79 %.

SAP +188 %, roku 2003 bylo P/E 10, P/S 5,9, P/B 1,9, primérny roc¢ni rist zisku 2003-2007 +16 %.

Jak se ten rust akcii dd vysvétlit? Byl ten rist logicky a akcie by nds napadlo pocatkem roku 2003 koupit,
nebo byl rlst akcii nelogicky a nedal se ocekavat? U nékterych akcii byl ten potencial rustu vidét uz
pocatkem roku 2003 diky nizkym P/E, P/S, P/B a diky o¢ekavanému vysokému ristu zisku podniku roku
2003 (MAN, Thyssen Krupp). Rust akcie byl také vyvolan extrémnim ristem zisku Commerzbank jen v
letech 2004-2007 a Volkswagenu jen 2005-2007. U nékterych akcii potencidl vidét nebyl a rostly nelogicky
moc, az se extrémné piedrazily (Deutsche Borse na P/E 27 koncem 2007 s rtistem zisku roku 2003 +0 %). U
nékterych akcii zpiisobil rist kurzu masivni nakup akcii s imyslem cely podnik pievzit od jiného podniku
(Volkswagen, Salzgitter). U podniku na uméla hnojiva zpisobil rdst akcii veliky zajem o suroviny koncem
roku 2007 (K&S = Kali und Salz). Nékteré akcie nelogicky zistaly dole a mély proto vysoky potencial ristu
jesté roku 2009 a 2010 (Deutsche Telekom, Hannover Riickversicherung, Miinchner Riickversicherung,
E.ON, Fresenius VZ).

Akcie indexu Dow Jones nebyly tak vynosné jako akcie indexu DAX. Za 4 roky 2003-2007 totiz rostl index
Dow Jones jen +91 %, index Nasdaql100 +138 %, ale index DAX +272 %, kdyZ beru nejnizsi konec knotu
svicky na svickovém grafu roku 2003 a nejvyssi konec knotu svicky na svickovém grafu roku 2007. Akcie v
indexu DAX byvaji levnéjsi nez akcie v indexu Dow Jones, protoze Némci se boji akcii a némecké akcie
maji proto Casto veétsi potencidl ristu. Lidé z Evropy by méli tedy davat prednost némeckym akciim pired
americkymi u investic na 1 rok az 4 roky. Také nehrozi Evropanim ze zemi s euro ubytek kapitalu v
americkych akciich sldbnutim dolaru proti euro, kdyz americka centralni banka FED c¢asto tiskne miliardy
novych dolard, aby vytvofila zaklad pro vznik nové krize, zatimco centralni banka Evropy rozmnozuje eura
jen s mirou. Jestli vSak sldbne euro diky slabému hospodaistvi Recka, ma to také vyhodu: pro slabé euro
mohou evropské podniky vyvazet vice vyrobki na jiné kontinenty a zvySovat své zisky, coz podporuje rist
akecii, rist majetku podniku a rtst dividend.
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Rist +1000 % za 5 let. Graf akcie némeckého autokoncernu MAN SE z indexu DAX
za 10 let od 1999 do 2009 na burze Xetra s indikatorem SMA 200. Zdroj: Comdirect.de

5.6 Rust akcii CEZ, Komeréni banka a Unipetrol

Akcie CEZ na burze Frankfurt rostla za 4 roky 2003-2007 +1 916 % a za 9 let 19992008 vyrostla akcie
CEZ +4 775 % v euro. V letech 1999-2008 rostla akcie Komeréni banka +2 388 % v euro. V letech 2002—
2007 rostla akcie Unipetrol +1 354 % v euro. Tady je vidét, jak je hloupé délat kasu za n€kolik dni a akcie
prodat, kdyz indikatory ukazi signal prodat, namisto drzeni akcii nékolik let a prodeje teprve za par let, kdyz
jsou akcie nebezpeéné piedrazené, nebo prodeje akcii za nékolik let, kdyz firma prestane zvySovat ro¢ni zisk.

5.7 The Dogs of the Dow

Dogs of Dow je investicni strategie, pii které pani James O'Shaughnessy a Michael O'Higgins sledovali nebo
1 navrhovali kupovat 5 nebo 10 akcii z indexu Dow Jones s tim nejvyssim procentudlnim dividendovym
vynosem na jeden rok a po roce, jestli nastala zména ve vynosu dividend, nékteré akcie prodat a jiné koupit a
mit zas jen 5 nebo 10 akcii z indexu s tim nejvy$§im dividendovym vynosem. V americkém nafeci se
pouziva slovo dogs = psi pro podiadné véci nebo pro podiadné bytosti. Psi indexu Dow Jones byly jen
zdanlivé akcie podfadné, ty akcie byly ndhodou dole a levné s P/E, P/B a P/S a proto mély ty nejvyssi
vynosnosti dividend. Evropané ze zemi s euro by m¢li radéji sledovat strategii Dogs of the DAX a Dogs of
the Eurostoxx 50, aby se vyhnuli ménovému riziku slabnuti dolaru proti euro. Jen v né€kterych ptipadech ty
levné akcie s nejvyssim vynosem dividend také nejvice béhem roku rostly. A rostly by nejvice, kdyby se
braly jen akcie od téch podnikd a bank, které toho roku nejvice zvySovaly zisk. Protoze bez rustu zisku
podniku ta akcie mohla levna zustat, jak bylo vidét na akcii General Motors. KdyZ koncern General Motors
kviili silné konkurenci nebyl schopen zvySovat zisk, méla jeho akcie kurz roku 2007 stejny jak pred 60 lety a
to bez jakéhokoliv splitu akcie. Strategie "Dogs of the Dow", kde se koupi 5-10 akcii indexu Dow Jones s
procentualné nejvyssi dividendou, ta strategie je na nic. Protoze zapomina zcela na rast zisku podniku, ktery
je nutny pro zajem o akcie a pro rust akcie. Tedy kupte si na 1 rok az 4 roky fundamentalné nejlevnéjsi 3
akcie z indexu Dow Jones, 3 akcie z indexu DAX, 3 akcie z indexu Eurostoxx 50, ale jen akcie od podniki s
ocekavanym ristem zisku vice nez +20 % toho roku!

1.10.2009 psi indexu Dow Jones byly akcie: AT&T, Du Pont, Merck, Pfizer, Verizon, General Electric, Kraft
Foods. Ja jsem kupoval z nich AT&T, Pfizer a General Electric, avSak chci tyto akcie mit stale jen pro
dividendy.

A psi indexu Eurostoxx 50 byly 1.10.2009 akcie: BP, Enel, Eni, France Telekom, Telefonica, Vivendi. Ja
jsem kupoval z nich BP a Telefonica a chci je mit stale jen pro dividendy.
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A psi indexu DAX byly 1.10.2009 akcie: Allianz, Deutsche Post, Deutsche Telekom, E.ON, Miinchener
Riick, RWE. Z téch jsem nekoupil Zadnou. Roku 2009 jsem totiz nekupoval zadné akcie na par let, ty jsem
mél uz koupeny roku 2007 a chtél jsem je prodat roku 2012 nebo 2013.

Kurz akcii je dlouhodobé urcen ziskem podniku. A také riistem trzby, ristem vlastniho majetku, ristem cash
flow a vynosnosti vlastniho kapitalu ROE. Roste-li dlouhodobé¢ zisk podniku, roste dlouhodob¢ i kurz akeii.
Pii poklesu zisku podniku klesd i akcie, nebot’ lecjaké hlaseni zisku za minuly kvartal akcionafe zklame a
akcii prodaji a dalsi prodeje akcii pak zafidi automatické obchodni systémy, kde jeden reaguje na druhy a
kurz je stale nizsi. A tak klesavala v letech 2004—2006 n¢kolikrat akcie i tak obrovského podniku jako Nokia
—18 % za ten jeden den, kdyz byl hlaSen slaby zisk minuly kvartal. Kdyz zjistime, Ze podnik neocekava piisti
rok rist zisku vice nez +10 %, bude cCasto lepsi jeho akcie prodat, jestli nepatii ta akcie do naSeho
dtchodového fondu jen pro dividendy. Neplati-li se dividenda, ma teoreticky dlouhodob¢ rtst akcie tolik,
kolik roste zisk podniku, nebo rlst primémé ro¢né o stejna procenta jako je hodnota vynosnosti ROE. Je-li
vyplacena dividenda rovna poloviné zisku EPS, pak ma akcie diivod riist 2x méné, nez je rist zisku podniku
nebo ROE a pro vypocet riistu naseho kapitalu je nutno k tomu zas pficist tu dividendu 3 % nebo 4 % ro¢né.
Prakticky ale rostou oblibené akcie po 1éta nékolikrat vice, nez roste zisk podniku a pak klesnou predrazené
akcie béhem dvou let na zlomek toho nejvyssiho kurzu pred dvéma lety, ¢imz se pak rast zisku podniku a
rust kurzu akcie zase vyrovna.

5.8 Cerné pondéli na burze New York dne 19.10.1987

Cerné pondéli byl historicky rekordni pokles akcii za jediny den. Index Dow Jones klesl za jediny den —22,6
% od zavére¢né hodnoty minulého dne do zavérecné hodnoty dne 19.10.1987, nebo —25,3 % od zavérecné
hodnoty minulého dne do minima dne 19.10.1987. Ten jeden den poklesly hodnoty vSech americkych akcii
dohromady na burze New York o 500 miliard dolart. Mirny pokles kurzu akcii zacal uz 5.10.1987. Index
Dow Jones mél v patek 16.10.1987 zavérecnou hodnotu close 2 246 bodl, v pondéli 19.10.1987 oteviraci
hodnotu open 2 164 bodt, nejvyssi hodnotu dne high také 2 164, nejhlubsi hodnotu dne low 1 677 bodi a
zaverecnou hodnotu close 1 738 bodt. Tedy od patecniho close do pondélniho close, prakticky za jeden
pracovni den klesla hodnota Dow Jonesu o 508 bodl a spole¢na burzovni hodnota téch 30 spolecnosti v
indexu Dow Jones = market capitalization of Dow Jones ztratila vice nez 100 miliard dolart béhem dne.
Druhy den v ttery 20.10.1987 klesl Dow Jones jest€ na nizsi low 1 616, ale pak uz se to obratilo, na konci
utery bylo close 1 841 bodi a dal$i dny uz index a akcie pievazné rostly.

Krach akcii ¢erné pondé€li 19.10.1987 zavinily computery programované na automatické obchody a banky a
broketi nutici ztratové pozice akcii a indexu koupené na dluh uzavtit a vyrovnat dluhy. Nejprve ale zpisobilo
pokles kurzu akcii zvySeni troku centralni banky FED. Tim klesly indexy jen o par procent, ale ten maly
pokles indexu stacil, aby kontrakty na index s vysokou pakou snizily hodnoty na objednané prodejni stop
loss hodnoty a computery automaticky odeslaly pokyn prodat kontrakty na index na burzu Chicago.
Spekulanti méli casto 95 % téch kontraktl financovano kreditem a pfi poklesu hodnoty indexu par procent
ale s pakou byly od brokerti a bank nuceni zvysit ruceni a ukoncit investice na dluh. Také jednotlivé akcie
byly rychle prodavany automaticky i manualné bez jakéhokoliv rozumu, nebot’ na fundamentech podniki se
nic nezménilo, tak pro¢ prodavat v panice akcie, kdyZ se jiny den zas musely nakupovat. Zde se ukazalo,
jaky je automaticky prodej na stop loss order nesmysl a jak jsou spekulace s pakou hazardni. Po computerech
a jednotlivcich prodavaly akcie ve strachu i instituce, fondy, banky a pojistovny. Celkem se prodavaly ten
den akcie a kontrakty na index za miliardy dolara.

Dne 19.10.1987 klesl index S&P500 z 282,70 na 224,83 bodi, to je —20,5 %. Celkovy propad indexu od
5.10.1987 do kratkodobého minima dne 20.10.1987 byl z 328,57 na 216,46 bodd, to je propad —34 % za 15
dni. Hodnotu pied propadem jako 5.10.1987 dosahl index S&P500 teprve za 1 rok a 9 mésicti dne 11.7.1989.
Tak velky propad akcii béhem jednoho dne se pry uz nemiize dnes opakovat a zabrani se tomu tak, ze se pii
propadu indexu o 300 bodt nebo —10 % zastavi obchodovani burz na hodinu a také tomu zamezi dnes$ni vétsi
likvidita na burze. Pfes ten velky krach kolem 19.10.1987 akcie Berkshire Hathaway holdingu Warrena
Buffetta BRK-A klesla béhem tydne —25 %, od 13.10.1987 do 20.10.1987. Béhem cerné¢ho pondéli klesla
akcie BRK-A —18,5 %.
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6. Pojisténi, diichod, sporeni, uvér, dluhopisy a akcie

6.1 Druhy pojisténi, které je nutné nebo vhodné

Kratce teCeno, potiebuje se dichodové pojisténi, nemocenské pojisténi a zdravotni pojisténi. Neékdy i
pojisténi proti nezaméstnanosti. Pro fidi¢e vozidel je povinné platit povinné ruceni. Majitelé domu potiebuji
pojisténi proti pozaru.

Ceské povinné pojistné na socidlni zabezpedeni zahrnuje platby na diichodové pojisténi, nemocenské
pojisténi a prispévek na statni politiku zaméstnanosti a tyto se strhavaji kazdy mésic z brutto mzdy. Po
odecteni dan€ ze mzdy pak vznikne netto mzda. Nesamostatné pracujici lidé musi platit socidlni pojisténi na
konto CSSZ, to je Ceska sprava socidlniho zabezpedeni www.cssz.cz. Déle je povinné také zdravotni
pojisténi a to se plati u soukromych pojistoven, jako je VSeobecna zdravotni pojistovna VZP. Nemocenské
pojisténi uhradi pobyt v nemocnici a zdravotni pojisténi uhradi navstévu u doktora. Za déti, studenty,
nezamestnané a diichodce plati pojisténi stat, nebo dostavaji zaplaceny nemocensky pobyt a doktora od statu.
Soukromi podnikatelé jsou povinni platit jen dichodové pojisténi a prispévek na statni politiku
zameéstnanosti, ale dobrovolné je pro né€ platit nemocenské a zdravotni pojisténi.

V zéapadni Evropé€ je nemocenské a zdravotni pojisténi v jednom pojisténi. Pojisténi diichodové, nemocenské
a proti nezaméstnanosti a také dan ze mzdy plati v zapadni Evrop¢€ pro nesamostatného pracovnika ptiblizné
z poloviny zaméstnanec a z poloviny zaméstnavatel.

Pojisténi proti nezaméstnanosti jako je v zdpadni Evropé, to v Cechach neexistuje, ale kdo byl alespon 1 rok
zaméstnan, dostava i v Cechach od statu nékolik let vyplacenu podporu v nezaméstnanosti a tu dostane
dokonce i soukromy podnikatel. V Cechach existuje jen pojisténi proti nezaméstnanosti a neplaceni kreditu u
bank, kdyz tam splaci lidé n&jaky kredit a ten by z podpory od statu jako nezaméstnani splacet nemohli. Toto
pojisténi znacn€ zvysi mesicni splatky i cely kredit a proto je vhodné se pfi zafizovani kreditu u banky
vyhnout tomuto pojisténi proti neschopnosti splacet kredit.

Pro majitele auta je nutné platit povinné ruéeni, napiiklad na pojistovnu CSOB nebo na pojistovnu Allianz,
které zaplati Skody spachané na cizich vozidlech nebo na zdravi cizich lidi. Dobrovolné je platit havarijni
pojisténi, napiiklad na pojistovnu CSOB nebo na pojistovnu Allianz, které zaplati $kody spachané na
vlastnim vozidle nebo na vlastnim zdravi.

Majitelé vlastniho domu nebo bytu mohou dobrovolné platit pojisténi domacnosti a nemovitosti proti pozaru,
napiiklad u pojistovny CSOB nebo u pojistovny Allianz.

Pojisténi ndm nepfinese zadné penize, kdyz mame $tésti. To nezni logicky. Ale kdyz nas nepotkalo zddné
nestesti, ztratili jsme penize na pojistovnu nadarmo. A kdyz nas potkalo nestésti, trvala invalidita nebo shotel
dim se vSemi predméty v ném, pak jsme za to nestésti ziskali penize od pojistovny, jestli jsme byli pojisténi
proti urazu nebo proti pozaru. Tedy kdyz neptijdeme k Zadné nehod¢€, pak mame Stésti, ale placeni pojisténi
se nam nevyplatilo, byly to ztracené penize. Nejlepsi ochrana proti katastrof¢ je velké portfolio akcii. Z ngj
mame profit stale, kdyz nas zadna nehoda nepotka a také kdyz nas nehoda postihne. V takovém piipadé by
ale muselo mit portfolio nasich akcii hodnotu alesponi jako nas vlastni dim.

Nikdy Zadna jina pojisténi nepofizovat! Nikdo nesmi profitovat ze smrti nékoho! Nikdo by si nemél
pofizovat zivotni pojiSténi! Pak nebude ten zivotné pojiStény clovek zabit od lidi z pojiSténi profitujicich.
Vzdyt kazdy ma néjakou praci a uzivi sebe a ¢leny rodiny a jakmile zemie, zase jiny ¢len rodiny ma praci a
uzivi sebe a lidi z rodiny a kdyz nepracuje nikdo z rodiny, jakmile Zivitel zemfel, pak dostavaji vSichni v
rodiné socidlni pomoc od statu téeba cely Zivot az do smrti. Nikdy nikdo neplat'te zadné Zivotni pojisténi! To
je jen motiv pro vrazdu, jak zname z filmt a z knih. Pry ma dnes 51 % ceskych obcanii Zivotni pojisténi.
Tedy to je hrliza, jakou préci uz vykonali ti prodavaci pojisténi, kdyZz naverbovali 51 % obyvatel na zcela
zbytecné a jen pro pojistovny a pro poradce prospésné zivotni pojisténi. Zemieli ¢lenové rodiny by méli
zanechat pozlstalym jen akcie s dividendami.
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Za n¢kolik let mozna dachodci dostanou dichod ze statniho pojisténi vysoky jen jako 50 % z posledni netto
mzdy. V Britanii je dichod ze statniho pojisténi vysoky jen jako 20 % az 25 % z posledni netto mzdy. Ale
proto by nemél nikdo platit jest¢ dobrovolné 2. a 3. dichodové pojisténi. Kazdy by si mél byt védom, Ze i
ptes propady akcii roku 2001 a roku 2008 je nutné drzet stale akcie starych a velkych podnikii a bank,
kterym neskodi konkurence, nebot’ akcie s nadprimérnou dividendou jsou to nejvynosnéjsi a nejjistéjsi
dichodové pojisténi na sveété. V Britanii je také obvyklé podnikové diichodové pojisténi.

Meéli bychom mit na stalo 12 az 20 akcii z indexu Eurostoxx 50, FTSE100, DAX a Dow Jones. Nemohou to
ale byt jakékoliv akcie. Neptipadaji v tvahu akcie jako General Motors, Ford, Lufthansa, Intel, Microsoft,
Nokia, Goldman Sachs, Porsche ani Hypo Reel Estate Bank. Protoze nékterym firmam $kodi konkurence ve
schopnosti dlouhodobé zvySovat zisky, jiné maji dividendy stale nizsi nez 3 % z kurzu akcii a z dalSich firem
vykradaji vedouci pracovnici kazdy rok tolik miliontt mzdy a bonusy, Ze zbyva pro akcionare dividenda jen 1
% z kurzu. Takovym akciim by se m¢l kazdy vyhnout, at’ uz je chce drzet jeden rok nebo stale, kdyz séf
firmy bere 10 miliont euro, ba 1 50 milionti dolarti za rok jako mzdu, bonus a akcie a na skutecné majitele
podniku, tedy na akcionafe pamatuje jen s dividendou 1 % za rok z kapitalu investovaného do akcii. Tedy
nekupovat akcie Porsche ani Goldman Sachs! Na stalo je dobré drzet akcie prvni a druhé nejvétsi banky v
zemi a ne akcie tieti nejveétsi banky v zemi.

6.2 Dichodové pojisténi — historie

Aby statni pokladna Némecka mohla financovat stavbu Zeleznic a vyzbrojeni armady modernimi zbranémi,
dostal roku 1881 némecky kancléf Otto von Bismarck népad s pojisténim pracujicich, které tu statni kasu
m¢élo naplnit. S pojisténim by se utiSily také boufe pracujicich lidi podporovanych od socialistickych stran
pod vedenim Marxe a Engelse. Otto von Bismarck zavedl roku 1883 zdravotni pojisténi, 1884 urazové
pojisténi, 1889 starobni pojisténi a invalidni pojisténi, 1891 zadkonné dichodové pojisténi. Tato pojisténi
platil ze 2/3 pracujici a z 1/3 zaméstnavatel. Od roku 1891 uz si platil pracujici stejn€, jako mu platil
zamestnavatel, tedy 50 % : 50 %. Na tato pojisténi musely byt zalozeny nové pojistovny a tak vznikla 1884
nejvetsi némeckd pojistovna AOK = Allgemeine Ortskrankenkasse = VSeobecnd mistni zdravotni
pojistovna. Bohuzel na diichod mél pravo ¢loveék teprve od 70 let a kolem roku 1891 se dozilo 70 let jen 1 %
lidi. Dichodci dostavali od pojistovny dichod rovny 40 % posledni netto mzdy. Ale zaklady pojiSténi
pracujicich byly polozeny a bylo to prvni zabezpeceni na svété proti nemoci, nehodé€ a chudobé ve staii. Pak
se pridavaly ostatni staty svéta a veék pro dichod se snizoval. Hlavné aby se lid neboufil a nezvitézil
socialismus. Otto von Bismarck zil 1815-1898, Karl Marx zil 1818—1883, Friedrich Engels zil 1820-1895.

6.3 Zakonné diichodové pojisténi

Zakonné diichodové pojisténi je Ponziho schéma, pyramida a velka Cerna dira. Jak ptibyva lidi v diichodu,
ubyva pracujicich a rostou dluhy stati, bude diichod ze zakonného pojisténi dlouhodobé bez ristu, bude
diichod mén¢ procent ze mzdy, nadprimérné diichody budou snizovany, zatimco kupni sila diichodu bude
ubyvat diky inflaci. V&k pro pravo na nezkraceny dichod se zvysi v nékterych zemich na 67 let, aby stat m¢l
pravo kratit v§em lidem dtchody, protoze lidé pijdou do dichodu i nadale vétsinou s 65 lety, kdyz byli
predtim casto i 10 let nezaméstnani. Kdyby se vSak jednoduse zvysilo dichodové pojisténi placené ze mzdy
asi 0 0,6 %, pak by se nemusel zvySovat vék pro nezkraceny diichod z 65 let na 67 let a stat by mél penéz na
dichod dost. Mnozi lidé nenajdou praci a budou brat kraceny dichod casto uz s 63 lety, kdyz byli n¢kolik let
bez prace a zili z podpory.

Zakonnym pojisténim dévaji pracujici penize statu a stat ty penize neuklada s tirokem, ale celé je spotfebuje
na vyplaty diichodu nyn¢j§im diichodctim a pozdéji jako dichodce bude ¢loveék dostavat diichod zase z penéz
jinych pracujicich. To je to samé jako zlo¢inné Ponziho schéma financovani, kde penize pfispivajicich jsou
kdyz ulozil do systému penize zase dostateCny pocet novych klienti. Kdyby to nebylo povinné pojisténi,
nem¢l by pracujici ty penize statu davat a pak je chtit zase zpatky i s arokem. Dichodce dostane vSechny
penize zaplacené za pojisténi zpatky jen tehdy, kdyz Zije dostatecné dlouho. Samostatni podnikatelé jsou na
tom lépe, ti nemusi platit zdkonné diichodové pojisténi, ale mohou dobrovolné ukladat libovolné mnozstvi
penéz s Grokem do té nejveEtsi a nejstarSi pojistovny v zemi, ktera jisté nezkrachuje. Méli by se vyhnout
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ménovému riziku, tedy neplatit do Svycarské pojistovny, kdyz je v zemi pobytu euro. Samostatni podnikatelé
by mohli platit dobrovolné dichodové pojisténi na némeckou pojistovnu Allianz. Allianz je ta nejveétsi
pojistovna Evropy. KdyZ ma pojisSténec penize ulozeny v Allianz, dostdva na ten kapital n€kolik procent
urok. Je vhodné zafidit si také vyplatu penéz pozistalym z rodiny, kdyz by se dichodce nedozil vyplaceni
celého vlozeného kapitalu z pojistovny zpatky.

Stat s penézi pojisténcti nejenze nedosahne vynos, ale jesté na to doplaci. Pfiblizn€ 70 % penéz na dichody
nynéjsich dichodeti jde z prispévkl nynéjsich pracujicich a pfiblizn€¢ 30 % penéz na diichody musi stat vzit
z dani nynéjsich pracujicich. Ti kdo pracuji nesamostatné, musi platit zdkonné diichodové pojisténi. Ten
dichod jim ale pozdé&ji u primérné mzdy mnohdy nebude stacit, kdyz budou platit najemné z bytu, nebo
zacnou az jako dichodci cestovat po svéte, nebo dostanou déti s mladou pani. Namisto druhého pojisténi by
meli nesamostatni pracujici, ale 1 samostatni podnikatelé investovat do akcii nejvétSich a nejstarSich firem ze
zapadni Evropy a z USA z indexu Eurostoxx 50, DAX, FTSE100 a Dow Jones s nadprimérnou dividendou v
dobé, kdyz jsou ty akcie levné a musi to byt firmy a banky, kterym neskodi konkurence a proto dlouhodobé
zvysuji zisky, trzbu, cash flow, vlastni majetek a dividendy o 7 az 10 procent ro¢né.

Cesky diichodovy systém se sklada nékdy ze dvou &asti neboli piliti. Nékde v cizing jsou pilife ti.
Podnikatelim staci jeden pilif.

Prvni pilif je povinné zakladni diichodové pojisténi. Pracujici davaji kazdy mesic n€kolik procent z hrubé
mzdy statu jako pojisténi (a dals$i procenta jako dang), stat ty penize celé zlikviduje a dichodci dostavaji
penize z odvodi statu z platl mladsich pracujicich, je to Ponziho schéma financovani, kde se vklady starSich
klientdl znici a oni dostanou vlozené penize zpatky jen, kdyz novi klienti do systému plati.

Druhy pilit je dichod od byvalého zaméstnavatele, podnikovy dichod, ale ten v Ceském dichodovém
systému zatim neexistuje. Clovék viak nemusi mit od podniku diichod, sta¢i jen dividendy a to pro jistotu
dividendy z akcii od n¢kolika podniki.

Treti pilit ¢eského diichodového systému je dobrovolné doplikové penzijni pfipojisténi, nékdy se statnim
ptispévkem, produkty komerc¢nich pojistoven a bank.

Mnohy ¢lovek v cizing, ktery stale samostatné podnikal tfeba jako najemce benzinové pumpy nebo hospody,
ten nedostane vilbec zadny diichod, protoze nemusel nikdy platit statni dichodové pojisténi. Tedy kdo nikdy
neplatil statu diichodové pojisténi, bude v diichodu mit jen nizkou socialni pomoc asi 360 euro mésicné.
Nebo mize dostavat veliky balik dividend kazdy mésic, jestlize investoval uz za mlada vice nez 100 000
euro do dividendovych akcii, nebo akcie nakupuje pritbézné cely pracovni Zivot.

Ja platim z pojisténich jen zakonné diichodové pojisténi, pojisténi zdravotni do vSeobecné kasy a pojisteni
proti nezaméstnanosti. Zadné jiné pojisténi ani spofeni nemam. Kdybych mél vlastni byt, asi bych platil
pojisténi proti pozaru u pojistovny Allianz. Pro kapital na nadkup vlastniho bytu a pro vyssi diichod kupuji
akcie z indexu DAX, Eurostoxx 50, FTSE100 a Dow Jones za asi 10x vy$si mési¢ni obnos nez je prispévek
na zéakonné diichodové pojisténi. Asi 60 % z netto mzdy davam kazdy mésic do akcii, nekteré akcie mam na
par let na prodej s vynosem a jiné akcie mam nastalo jen pro dividendy.

6.4 Diichodové pripojisténi

Na dtichodové pripojisténi dostaneme na investovany kapital asi 3 % rocné garantovany urok a k tomu
néjaky nejisty bonus. Bud’to platime cely Zivot mési¢né stejnou malou sumu, nevédice, zda se toho dichodu
vibec dozijeme, nebo jestli ta pojistovna nezkrachuje. Nebo platime 12 let pfed dichodem vSechny volné
penize, kazdy mésic stejnou sumu a jsme téchto 12 let chudi. Nebo dame na pojisténi jednorazove velikou
sumu penéz a alesponl 12 let ji nechdme v pojistovné lezet. Nedozijeme-li se pocatku vyplaceni mesi¢niho
dichodu, dostanou na$i potomci jednorazové vyplacenu vétSinu téch penéz zpatky. Dozijeme-li se jen
n¢kolika splatek toho dichodu, pak nasi potomci u nékterych pojisténi nedostanou nic a vétSina pencz
danych do pojistovny bude ztracena. Diichodové pojisténi pro diichodce musi tedy byt smluveno soucasné
jako nase zivotni pojisténi vyplacené naSim potomkim. Mnoho myslicich lidi doma i v cizin¢ za n¢kolik let
prokoukne, Ze kvalitni dividendové akcie pfinesou pomoci dividend dichod nékolikrat vyssi nez to nejlepsi
pripojisténi a proto lidé placeni pojisténi za n€kolik let pfed¢asné ukonci. Lidé se musi s pojistovnou soudit
o vraceni penéz a pak jim vrati pojistovna jen polovinu toho, co ji ve splatkach zaplatili. Splatky pojisténi
prvni 2 roky si ¢asto pojistovna celé necha, kdo placeni pojisténi za 2 roky ukonéi, nedostane nic zpatky.
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Tedy jesté pfed rozhodnutim pro pojisténi dikladné uvazovat a snad dojdeme k tomu, Ze v akciich jako
napiiklad: BNP Paribas ,HSBC, Wells Fargo, Iberdrola, Allianz, BMW, BASF, Royal Dutch Shell, Sanofi,
AT&T, Johnson & Johnson, Pfizer, Procter & Gamble, BHP Billiton nam roste kapital i dividendy pfiblizné
+7 % rocné a to je +100 % za 10 let, kdykoliv je mozZno ¢ast akcii prodat, nebo akcie vymeénit za jiné akcie a
nasi potomci ty akcie mohou dédit po nés.

Mnohé dobfe znadma diichodova pojisténi jsou spocitana tak, ze daji lidem celé jejich zaplacené piispévky
zpatky a bez troku jen, kdyz se lidé doziji primérného veku, to je v zapadni Evropé asi 80 let. Kdo se
nedozije primérného veéku, zaplatil vice pojistovné, nez si vybral zpatky s dichodem. A uroky nebo
pridavek od statu vyuziji diichodci jen tehdy, kdyz se doziji nadprimérného véku. Jdou-li na dichod lidé do
ciziny, musi ptidavek od statu v nékterych zemich zase statu vratit. A jsou-li lidé ve vlasti na dichod, pak
plati z dichodu dan¢ vyssi nez ten ptispévek, ktery dostali od statu. Zakonné diichodové pojisténi a i privatni
pojisténi nechavaji vydélat pojistovny a stat a pojisténci nedosahujici primérné staii dostanou jen cast pencz
zpatky, které pojistovnam zaplatili.

Byvaly némecky ministr prace Walter Riester vynalezl roku 2000 Riesteriv dichod = Riester Rente, to je
dobrovolné diichodové ptipojisténi s piidavkem od statu, které bylo od chytrych matematikli po¢atkem roku
2008 propocitano a ukazalo se, Ze je to podvod na lidech. Hledej s Google: Riester Rente Betrug! Walter
Riester naverboval na prednaskach miliény lidi na to pojisténi a dostaval za kazdou prednasku od pojistoven
honorat 7.000 euro, celkem az 300.000 euro za 3 roky. Teprve roku 2008 zacala némecka televize v
kritickych pofadech informovat, Ze na Riester renté vyd¢€laji jen pojistovny, stdt a Walter Riester, zatimco
lidé dostanou celé zaplacené penize bez uroki od pojistovny zpatky (= 0 % profit), kdyz se doziji véku 87
let. Jestli se nedozili 87 let, pak dali pojistovné vice penéz, nez od ni dostali zpatky. A slibované troky 2,2 %
a ptidavek od statu by vyuzili dichodci jen tehdy, kdyby se dozili v€ku 103 let. Proto namisto pojisténi
kupujte rad€ji na stalo akcie od nejstarSich a nejvétSich podnikd a bank Evropy a USA, kterym neskodi
konkurence a dlouhodob¢ zvysuji zisky a plati nadprimérné dividendy!

6.5 Zivotni pojisténi

MEéI by si ¢lovék poridit néjaké Zivotni pojisténi? V zadném piipadé! Ale 51 % ob¢ant Ceské republiky si jej
poridilo. Z toho je vidét, jak Spatné€ je narod informovan a jak siln€ je narod naveden a obelhan od médii, od
poradci z pojistoven a od poradcti samostatnych. Vzdycky bylo lepsi koupit akcie od n&jaké velké
zapadoevropské (ale ne americké) pojistovny, nez u ni uzavtit zivotni pojisténi. Ty vyplaty od pojistoven
nejsou vibec garantovany. Zarucené je jen, Ze vaSimi penézi zaplatite toho pojistovaka a ty budovy
pojistoven. V mnohych ptipadech se nakonec dostane méné penéz od pojistovny vyplaceno, nez kdybyste
méli cela ta léta penize na spofitelni kniZce a ta je zndma jako ten nejhor$i zplisob rozmnozovani penéz.
Akcie jsou to nejlepsi opatfeni pro stari. A ¢im déle ty akcie drzite, tim vice radosti budete mit z té investice.
Namichejte si portfolio z 10-20 akcii z rGznych branzi a jen z akcii velkych podnikti a bank z indexu
Eurostoxx 50, DAX, FTSE100 a Dow Jones, pojistovny to dé€laji zrovna tak! Za né€kolik desitek let date
dohromady uctyhodnou sumu penéz v akciich a budete zit z jejich dividend. V nejhor$im piipad¢ budete zit z
postupného prodeje akcii, kdyz vam nebude diichod stacit.

Zivotni pojisténi je to nejhorsi pojisténi a je to Easty motiv vrazdy, jak vime z televiznich detektivek, ale i ze
zprav. Investi¢ni Zivotni pojisténi (IZP), to je pfili§ drahé spofeni. Prvni dva roky putuje celé klientem
placené pojistné do kapsy finan¢nich poradci jako provize, a kdyby chtél pojisténec pojistku za dva roky
zrusit, nedostane zpatky Gasto ani korunu. A po vice letech u IZP klient dostane jen 75 % vynosu burzy,
protoze podilové fondy u IZP podilnikovi dopieji jen 75 % z vynosu, ktery maji s akciemi z burzy.

6.6 Uvér na nemovitost — kredit

Kdo si bere uvér na zaplaceni vlastniho bytu nebo na ndkup domku, ten by mél odmitnout platit pojisténi
proti neschopnosti platit splatky, aby naplatil kvili tomu deset procent vyssi sumu za byt. Neposkytne-li
banka uvér bez tohoto pojisténi, pak se vezme uvér u jiné banky. Kdo jako garanci na uvér vezme hypotéku
na jiny svij byt nebo domek a ztrati zaméstnani a nemuze platit splatky na avér, tomu banka ten novy nebo
ten stary byt zabavi a da do draZzby, kde dostane banka n¢kdy jen 1/3 téch penéz, které musi klient bance
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splacet. Banky jako Hypo v minulosti také samy nabizely lidem byty za pifehnané vysoké ceny. Tedy byt za
100 000 euro stal na Gvér s uroky 200 000 euro a pii neschopnosti splacet ivér banka byt zabavila a dostala
za n&j ve drazbé& jen 70 000 euro. Clovék kdyz nasel zas zaméstnani pak splacel 1éta bance zbytek uvéru, tedy
jeste 130 000 euro za byt, ktery uz mu byl zabaven a platil nagjemné za jiny byt nevlastni. Nékolik lidi
spachalo sebevrazdu, kdyZ jim banka byt zabavila a levné prodala a museli tedy bance platit desitky tisic dal.
A stacilo by si vyridit u soudu osobni bankrot, aby nemuseli bance platit nic vic.

Kdo chce byt nebo domek platit kreditem 10, 20 nebo 30 let, mize platit s uroky 2x i 3x tolik, nez kdyby
platil byt v hotovosti a pro ty vysoké pravidelné mési¢ni splatky je clovek 10, 20 nebo 30 let stale bez penéz.
Ve Spanélsku splaci mnozi 1idé od véku 20 let splatky na byt 50 let a teprve pak, kdyZ je jim 70 let, zbydou
jim penize, aby si pofidili déti. Mnohem lepsi je za 10 nebo 20 let na vlastni byt nebo domek vydé¢lat s
akciemi nebo s akciovymi fondy. Od jisté sumy v akciich nam zaplati dividendy nadjemné z nevlastniho bytu.
Kdyz je vydélano s akciemi, potom sice stoji ten objekt uz 2x tolik nez dnes, jenomze ¢lovék ma pred tim
nakupem objektu stale dostatek penéz na cokoliv, protoze kupuje akcie nebo podily fondu nepravidelné, jen
kdyz mu na n¢ zbyvaji penize a v pfipad¢ nezaméestnanosti piestane akcie kupovat. Nikdy neni ¢lovék vysoce
zadluZen, nikdy mu banka objekt nezabavi. A ¢lovék mize pak koupit byt a bydlet stovky a tisice kilometrd
daleko od mista, kde pracoval, kdyZ uz se ve vlasti nudi a chce za 20 let bydlet jinde.

6.7 Stavebni sporeni

Kdo si poridi stavebni spofeni na zaplaceni vlastniho bytu nebo domku, dostane v dobé& nizkych troku
garantovany vynos jen asi 3 % ro¢né€ a nejisty piidavek od statu. Tedy ma vynos 2x az 3% niZ$i, neZ roste
akciovy index DAX, Eurostoxx 50 nebo Dow Jones a mél by rad¢€ji davat ty penize na akcie, akciové fondy
nebo na certifikaty na index s pripisovanim dividend. Stavebni spofeni, aby postacilo, vyzaduje platit
pravideln¢ mesicn¢ tak vysoké ¢astky, ze je ¢loveék 10 nebo 20 let bez penéz. Zatimco 2% nebo 3x vynosnéjsi
investice do akcii, fondli nebo certifikatu se délaji, jen kdyz na n€ zbydou penize.

Inflace roku 2008 pozirala ¢eské penize rychlosti 6,7 % za rok. Bézny ucet dal vynos 0,1 % za rok. Spofici
ucet a terminovy vklad dal roku 2008 maximalné 3,5 %. Penzijni pfipojisténi s podporou statu dalo 5,8 % za
rok. Tedy inflace 6,7 % to vSechno sebrala. Stavebnim spofenim s maximalnim poctem statnich podpor se
dosahlo ro¢ni zhodnoceni kapitalu 6,3 %, tedy inflace 6,7 % to sebrala. Investi¢ni Zivotni pojisténi da 4 % az
8 % za rok, ale prvni 2 roky ty pfispévky klientovi sebrala provize pro poradce, ktefi lidi na to pojiSténi
naverbovali. Fondy penéZniho trhu vynesly maximalné 4 %, tedy inflace 6,7 % to sebrala. SmiSené fondy
vynesly 4 % az 8 % za rok.

Tedy vybudujte si rad€ji sami dlouhodobé portfolio z akcii a akcie kazdy rok prikupujte, dokud jsou
fundamentalné levné a podniky zvySuji zisk! Dlouhodoby rist portfolia z akcii miize byt praimérmé 10 % az
20 % roc¢né, zvlaste kdyz se prekonaji velké krachy na burze bez akcii. Velké dvouleté krachy akcii nastavaji
po extrémnim piedrazeni akcii jako v letech 2000-2002.

6.8 Tézky prumysl cesko-slovensky = finan¢ni poradci

Finan¢ni poradci absolvuji pfednasky, kurzy a tydenni akademie, za které dostanou diplomy a certifikaty a
jestli musi za novymi klienty cestovat, tak vezmou tyto certifikaty o absolvovanych kurzech s sebou ukézat
je klientovi. Mnozi z nich absolvovali jen Zakladni devitiletou $kolu ZDS a tak se nelze divit, Ze umi
verbovat lidi jen na zbyte¢né pojisténi, ze kterého maji provizi, nebo verbuji lidi na akciové fondy s akciemi
z Ruska, Indie, Ciny nebo Brazilie. Na takovou hloupost by rozumny investor s maturitou stfedni §koly ze
sttedni Evropy a zépadni Evropy nepfisel.

Ceské spole¢nosti finanénich poradcii:
Broker Consulting zalozeny 1998. Fincentrum zalozené 2000. Partners zalozeni 2007.

Némecké spolecnosti financnich poradcii:
OVB zaloZeno 1970. MLP zaloZeno 1971. DVAG zalozeno 1976. AWD zaloZeno 1988.

V Cechach pracuji a parazituji také némecké spoleénosti finanénich poradcti: OVB a AWD. V Cechéch i v
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Némecku jdou prodavaci pojisténi od téchto spolkii od domu k domu, nebo telefonuji vSem lidem z
telefonniho seznamu a obtézuji nevinné lidi, aby si potidili n€jaké pojisténi nebo fond, protoze tito prodavaci
pojisténi nemaji zddnou mzdu, jen provize z prodanych produktd. Provize pro poradce je tak vysoka, Ze
mnohdy plati zajemce o pojisténi prvni dva roky jen na provizi poradce. Takze kdyz klient za dva roky
zmoudii a platby na pojistovnu pred¢asné ukonéi, nedostane od pojistovny zadné penize zpatky, protoze dva
roky platil pojisténec jen mzdu poradci a na konto u pojistovny mu za dva roky nedoslo nic. Ty spolky
finan¢nich poradcii neprovozuji vlastni investic¢ni produkty, ale zprosttedkuji produkty od bank, pojistoven a
investi¢nich spolecnosti. Ti prodavaci pojisténi také nabizi lidem praci v jejich finan¢ni poradné, protoze si
mohou nasbirat n¢kolik spolupracovniki a stat se jejich vedoucimi a brat si ¢ast z jejich provizi.

Na velikych vyro¢nich setkanich se zakladatelem firmy, s hudbou, filmem, jidlem a pitim, je lidem nalhano,
ze mohou vyd¢lat jako poradce hned 2.000 euro mésicné a jako vedouci malé skupiny spolupracovnikii uz
10.000 euro mesi¢né a pozdéji s velkou skupinou spolupracovnikti i 100.000 euro mési¢n€. Mnozi ptihloupli
lidé opustili své dobré¢ zaméstnani, aby se stali svobodni a bohati finan¢ni poradci. Spolupracovnici poradny
ale nemaji zadnou mzdu a z&dné pojisténi, musi si sami platit dichodové a zdravotni pojisténi z téch
nepravidelnych provizi, jestli se jim povede kazdy mésic vice lidem prodat néjaka pojisténi. Kdyz zjisti tito
nerozumni poradci, Ze musi otravovat své kamarady a své pribuzné, aby si pofidili od nich pojisténi, brzy
ztrati vSechny své kamarady a ani jejich pfibuzni uz je nechtéji vidét.

Také jsou znamé v Cechach ptipady, Ze lidé plati tolik vielijakych pojisténich, Ze jim ze mzdy nic nezbyde.
A pak ptijdou do styku zase s poradci, ktefi jim navrhnou polovinu pojisténich zrusit a zafidit si zas jina
pojisténi, ze kterych zas dostanou ti novi poradci provizi. Prace malého poradce je stejné ponizujici a je
nepiijemné zaméstnani, jako jit po vesnici od domu k domu a nabizet hospodynim a hospodam mydla a praci
prostiedky, vysavace nebo gumy do kalhot.

Prodavaci pojisténi si musi koupit reprezentativni sako, kalhoty, kravatu a reprezentativni auto, nékdy plati i
najemné z reprezentativni kancelafe pro svoje porady. Ale ziskaji Casto jen nepravidelny maly piijem, v
Némecku kolem slabych 500 euro mésicné a 60 % lidi toho neché do roka, jen asi 10 % lidi dé€la pro svou
firmu osla jesté po 5. roce. Mnoho téch poradci a prodavacl pojisténi nezbohatne, ale jsou zadluZeni
nakupem reprezentativniho auta a zadluzeni u své poradny vybiranim zaloh na budouci provize od klientt.
Brzy uz maji vSichni navedeni klienti 3x vice pojiSténich, nez jich potiebuji a proto ti poradci nuti své
klienty n€ktera pojisténi ukoncit a potidit si zase jind, aby dostali zase jiné provize. Také poradci prodavaji
klientim akciové fondy, nemovitostni fondy, fondy investujici do lodni dopravy, fondy investujici do
filmového studia v Hollywoodu, fondy na vystavbu mésta Dubai a také z kapitalu, ktery klient investuje do
téchto fondt, mize dostat poradce 2 % nebo 3 % jako provizi.

Kdyz dobfe situovani klienti maji vlastni diim a oc¢ekavaji dobry dichod ze soukromého pojisténi, je jim od
poradct slibeno znasobeni kapitalu, kdyz si vezmou hypotéku na vlastni dim, ptij¢i si penize, vyberou cely
vklad ze soukromého diichodového pojisténi a ty penize investuji do néjakych pochybnych fondii nebo na
konto Bernarda Madoffa. Tito kdysi zdmozni klienti mohou byt pak radi, kdyz neztrati sviij vlastni dam, ale
ztrati 100.000 euro a ztrati pravo na dichod a Ziji pak ze socialni pomoci od statu, protoze jim financni
poradce poradil investovat do riskantniho fondu na dluh a ten fond zkrachoval. Samostatni podnikatelé, kteti
neplatili zakonné diichodové pojisténi a obstarali si na dichod pfijem jiny, ztratili tedy Casto 1 dichod za
pomoci poradce od AWD nebo od DVAG. Nékteti poradci dostavaji od své spolecnosti nizky plat ve vysce
ocekavanych budoucich provizi a jakmile pak nic lidem neprodaji, jsou pak u své spolecnosti zadluzeni
neékdy i s 30.000 euro, na které dostali zalohu, ale nevydélali je s provizemi a pak jsou z firmy venku, musi
shanét néjakou poctivou praci a ten dluh u své poradny zaplatit.

Ctyfi zakladatelé Eeské firmy Partners For Life Planning, a. s. dnes asi uz davno nic lidem neprodéavaji, jen
vybiraji podily z provizi od svych podiizenych prodavact pojisténi a fondi. Oni jsou spolceni také s Ceskou
vladou, aby profitovali z novych zakonl a odvratili od sebe tresty za skody klientl. Maly poradce od
Partners nalaka na poradu lidi, kteti chtéji hypotéku na domek, odvede je od toho umyslu s hypotékou, proda
jim né&jaké pojisténi, ze kterého ma provizi a pak zdda od toho nového klienta 15 adres na piibuzné a
kamarady, kterym by také prodal néjaké pojisténi. Mozna, ze zakladatelé firmy Partners byli zaloZenim firmy
povéteni do francouzské pojistovny AXA. To neni zlé, ale méli by se k tomu pfiznat.

Kdyz se ukonéi pojisténi predCasné uz za 2 roky, Casto se nedostanou vibec zadné penize z pojistovny
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zpatky, jen kdyby se €love€k ptizabil, nebo zabil béhem prvnich 2 let, pojistovna by za to zaplatila rodiné
svého klienta. Pfece néjak pojistovny a poradci musi vydélat, tedy klienti od nich dostanou vyplaceno zpatky
mnohem méné, nez klienti zaplatili do pojistovny, to je jasné.

Také v Némecku byl zakladatel spolecnosti financnich poradcti a prodavact pojisténi AWD - Carsten
Maschmeyer spol¢en s ministry, s kancléfem a s prezidentem, aby profitoval z novych zakonl a odvratil od
sebe tresty za Skody klientll. Carsten Maschmeyer vyd¢lal na podilech z provizi od svych 5 800 podfizenych
na 500 miliéonti euro v letech 1988—2008 a kdyz se mnozily zaloby klientd, ktefi ztratili vSechny penize za
pomoci AWD a zadali u soudu nahradu, prodal multimilionat Carsten Maschmeyer sviij spolek AWD roku
2008 na $vycarskou pojistovnu Swiss Life.

Zakladatel spolecnosti DVAG Reinfried Pohl vydélal s podily na provizich svych podiizenych miliardu euro
a byl spol¢en s ministry, s kancléfem a s prezidentem, aby profitoval z novych zakonii a odvratil od sebe
tresty za Skody klientd.

Zakladatel spolecnosti OVB Otto Wittschier (1938-2008) uz odevzdal 1zici roku 2008 a je pod drnem.
Némecky internet je plny ¢lankd o pochybnych metodach poradcti z AWD, OVB, DVAG a MLP.

Nekteti Cesti prodavaci pojisténi si jako hobby hraji na poradce s fondy a akciemi, protoZe pak neberou
provizi od svedenych lidi jen 1-2 roky jak z pojiSténi, ale obiraji lidi kazdy rok o 20 % z roéniho vynosu
klientd s akciemi a fondy. Mnohy takovy jeden si zalozil vlastni finan¢ni poradnu, mluvi za sebe samotného
"my" a "feditel", i kdyz je ve firmé sam a obelhava lidi, ze uz ma 100 klienti. Mnohy koupil akcie pro sebe
samotného poprvé pred 2 roky a nyni uz ma vlastni finan¢ni poradnu pro akcie. Jako nezkuseny radi tedy
lidem investovat pomoci fondu do akcii z Brazilie, Ruska, Indie, Ciny, Indonésie, Ghany i Keni, protoze
minuly rok tam ty akcie nejvice rostly.

Normalni primémeé inteligentni ¢esky ¢lovek na to pfijde asi za 5 let, Ze vedle ceskych a americkych akcii
musi kupovat hlavné akcie z Némecka z indexu DAX a MDAX. Tedy kdo na to jesté nepiisel, nezabyva se
akciemi ani 5 let, nebo jeho IQ je podobné nizké jako rocni rtst ¢eského akciového indexu PX. Budeme
vidét, kdy &esti finanéni poradci piestanou ohlupovat lidi s akciemi z Ruska, Brazilie, Ciny a Indie a objevi
akcie z Némecka.

Povidal jeden pojistovaci pachatel: "Ukolem finan¢niho poradce neni klientovi vydélat penize, ale zajistit,
aby si klient dokazal splnit své zakladni potfeby, cile, pfani a sny. A to v ekonomické, zdravotni a zivotni
krizi 1 v konjunktufe. Financni plan se sklada ze: 1. zajisténi piijmu, 2. zajisténi bydleni, 3. pfipravy na stari,
4. rezervy pro nenadalé udalosti, 5. podpory déti, 6. ochrany majetku a odpovednosti, zajisténi proti sSkodam
na vlastnim nebo cizim majetku a zdravi, 7. investice kratkodobé i dlouhodobé." To je lumparna. Poradci si
vymysli problémy, které lidi viibec nemaji a pak musi presvédcit lidi, Ze tyto problémy maji a musi si nechat
s nimi od poradce pomoci. Poradci by chtéli radit klientovi cely zivot a kazdy rok jej obirat o né&jakou
provizi. OvSem on se kazdy Clovek i bez poradce sdm informuje v bance nebo pojistovné, jaké existuje
pojisténi, nebo jak sehnat penize na ndkup bytu. Zadni poradci z ulice nejsou potfeba, ani Broker Consulting,
Fincentrum, Partners, OVB, MLP, DVAG a AWD nejsou potfeba. Ja bych ty spolky rozpustil, at’ se zivi ti
poradci poctivou praci a nelakaji lidi na hloupé produkty bank a pojistoven a pak jejich pred¢asné ukonceni
a znovu zalozeni, aby méli poradci kazdy rok nové provize od kazdého klienta tak dlouho, dokud klient
neprokoukne, Ze je obirdn zbytecné o penize.

6.9 Dluhopisy a obligace

Obligace je v cizim jazyce dluhopis. Koupenim dlouholetého dluhopisu, obligace (bond, treasury, obligation,
Anleihe) piij¢ime podniku nebo statu na 1éta penize a ma-li dluhopis fixni pevny trok, dostaneme kazdy rok
stejny urokovy kupon a po letech, posledni den platnosti dluhopisti dostaneme nas investovany kapital od
dluznika upln€ stejny zase zpatky, kdyz podnik nezkrachuje, nebo néjaka rizikova zemé vydavajici ten
dluhopis neni bankrot jako v letech 2001-2002 Argentina a 2012 Recko. To plati pro dluhopisy s pevnym
urokem, drzené celou dobu platnosti od 1. dne vydani (= emise) az do posledniho dne platnosti. Obligace se
prodavaji na burze Stuttgart, Frankfurt, Berlin, Praha za stejny poplatek jako akcie. Na rozdil od akcii se
nekupuje pocet kusti dluhopist, ale kupuje se jmenovita hodnota naptiklad 1.000 euro a neni-li to v 1. den
vydani dluhopist, pak se plati aktudlni kurz toho dluhopisu v procentech napiiklad 99 % a zaplati se pak za
zvolenou hodnotu 1.000 euro jen 990 euro, plus poplatek bance a burze celkem asi 11 euro.
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Dluhopisy jsou dlouhodobé dluhové cenné papiry, dlouhodobé dluzni tipisy, vydané vladou nebo podnikem a
predstavuji zavazek vydavatele vyplatit drziteli k uréitému datu nominalni hodnotu dluhopist a kazdy rok
urok (kupon). Kdyz je dluhopis vydan, 1. den plati investor kurz 100 %, jako je nominalni hodnota dluhopisu
(= jmenovita hodnota, Nennwert, Nominalwert, principal amount, nominal value, denomination), tehdy je
kurz pari (= rovny). Koupi-li se dluhopis pozdéji po vydani, nebo proda-li se pred koncem platnosti, pak
investor plati kurz niz$i nebo vys$$i neZ nominalni hodnota, tedy je to kurz pod pari = unter pari = below par,
nebo nad pari = {iber pari = over par. Pak také neni celkova vynosnost dluhopist stejnd, jako je smluveny
urok dluhopisi. Nové vydané dluhopisy se prodavaji prvni den na primdrnim trhu mimo burzu institucim
jako banky, pojistovny a fondy. Dalsi dny se prodavaji dluhopisy na sekundarnim trhu, tedy na burze a
kromé instituci také lidem.

S dluhopisy je mozno ztratit dost penéz, kdyz se nekoupi hned pii vydani a kdyz se nedrzi 1éta az do
posledniho dne platnosti. Setkame se i s pojmem "bublina dluhopisti" a ta miize prasknout.

U dluhopisit z némeckych burz lze na webstrance www.onvista.de vyhledat a vyplnit pocitadlo pro
vynosnost dluhopisi a vynosnost vypocitat. Tedy volime postupné: www.onvista.de — Anleihen —
Unternehmensanleihen nebo Staatsanleihen — zem nebo stat — Rendite + Jahre — Vergleich starten — klikneme
WKN ¢islo dluhopisu — Renditerechner — vyplnime tdaje v pocitadle — a klikneme Berechnen.

U Kklasickych dluhopist, to je u pievazné vétSiny dluhopist, dostava investor od podniku nebo od statu
vyplacen pevny, neménny trok (kupon = Festzins = fixed rate of interest) kazdy rok po celou dobu platnosti
nezavisle na kazdoro¢ni zméné€ urokové sazby centrdlni banky. Také ale existuje variabilni proménlivy
pohyblivy trok, kde se méni vyplaceny urok, jestli je urokova sazba centralni banky kazdy rok jina. Urok se
jako kupdn vétsinou vyplaci roéné. Posledni den platnosti je splatna celd nominalni hodnota obligace, pak
musi koupit na burze od nas dluhopis jeho vydavatel, tedy stat nebo podnik.

Druhy dluhopisii

Existuje vice nez 12 druha dluhopist. Jmenuji jen dva hlavni druhy: statni a podnikové.

1) Statni dluhopisy (Staatsanleihe = government bonds = treasuries), to jsou cenné papiry, které vydava
zapadni Evropy), protoze jsou garantovany statem. Tyto obligace maji ale ty nejnizsi irokové vynosy, jsou-li
od zemé se silnym hospodaistvim. Zemé bojujici s bankrotem plati vysoké uroky, ale pak hrozi nebezpeci, ze
investofi dostanou jen ¢ast penéz od statu zpatky v posledni den platnosti dluhopisu. Jen ¢ast penéz dostali
majitelé statnich dluhopisti zpatky od Argentiny a Recka, pokud se nebranili s advokatem a soudem.
Dluhopisy se vydavaji s riznou platnosti od 5 az do 30 let.

2) Podnikové dluhopisy (Unternehmensanleihe = corporate bonds), to jsou cenné papiry, které vydavaji
podniky. Podnikové dluhopisy pfinesou vétSinou vyssi vynos investorim nez statni dluhopisy, ale je s nimi
spojeno vyssi riziko nesplaceni. Bezpecné jsou dluhopisy podnikil z indexu DAX. Vydavaji se s rliznou
platnosti od 3 az do 8 let. Dluhopistim s proménlivym urokem bych se vyhnul, tieba se koupi v roce s
urokem 8 % a za 10 let bude arok z nich uz jen 2 %.

Me¢ly by byt statni dluhopisy soudem zakazany?

Kdo koupi statni dluhopisy, poskytuje statu kredit a za jeho splaceni i s uroky ruci stat budoucimi danémi
pracujicich ze mzdy a danémi z nakoupeného zbozZi. A rucit za ptijcku penézi od tieti strany je zakazano. Na
druhé strané s uroky z dluhopisi dostanou lidé jen ¢ast penéz od statu zpatky, které lidé statu zaplatili jako
dané¢ ze mzdy a dané€ z nakupu zbozi.

Kdyz vase portfolio akcii ztrati kratkodobé 25 % hodnoty, pokud akcie neprodate, ztratu nemate a jste na tom
porad jesté 1épe, nez kdybyste koupili dluhopisy, protoze za 20 let ma vaSe portfolio z akcii v nejhorSim
pripadé alespont 2x vy$s$i hodnotu nez portfolio z dluhopist a kazdy rok jste dostavali z akcii dividendy
podobné vysoké jako by byly uroky z dluhopisti. Ta hodnota dluhopisu se kazdy rok snizuje o par procent
inflace. Kdyz se za 10 let dostane kapital investovany do dluhopisti zpatky, ma uz desitky procent nizsi kupni
silu nez dnes. Z uroku z dluhopisi se plati také dané. Tedy investovany kapital plus Groky z dluhopisti, minus
inflace, minus dané z Groku pfinesou za 10 let celkem zpatky kapital asi stejné kupni sily, jako ma ten kapital
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kupni silu dnes. To je nulovy efekt. A je lepsi ten kapital za 10 let radéji ztrojndsobit s né&jakymi
konzervativnimi akciemi s dobrou dividendou od solidniho podniku nebo banky z indexu Eurostoxx 50,
DAX nebo Dow Jones.

Kdybychom koupili n&jakého roku s uroky 6 % az 8 % vysokymi statni dluhopisy z bezpecné zemée, kde je
euro jako v na$i vlasti, tedy dluhopisy ze zapadni Evropy, mame-li ve vlasti euro, byly by dluhopisy dobré
namisto dichodu nebo jako 2. dichod, bude-li v nich vice nez 200.000 euro. Ale ten kapital v téch
dluhopisech neporoste a ziskdme jej zpatky beze ztraty pro dalSi investici az v posledni den platnosti,
napiiklad za 10 let. Z nékterych akcii mizeme dostdvat prumérné jen 3,5 % kapitdlu rocné€ jako netto
dividendu, ale ta dividenda mtze byt za 10 let uz 2,6x vyssi v euro, tedy v 10. roce je ten ro¢ni vynos v euro
vy$$i nez ten vynos z dluhopisii a soucasné i ten kapital v akciich mize byt 2,6 vyssi za 10 let. To plati ale
jen pro akcie nékolika nejvétsich podnikil a bank z USA, Némecka, Spanélska a Britanie, kterym neskodi
konkurence a dlouhodobé¢ zvysuji zisky primérné o 10 % ro¢né.

Pokud investujeme do dluhopisii ze zemé s jinou meénou, nez mame doma, mizeme za par let dostat z
prodanych dluhopistt méné penéz v nasi méné zpatky, nez jsme zaplatili, jestli cizi ména zeslabla proti nasi
meéné. Kdo musi mit dluhopisy, mél by proto investovat jen do podnikovych dluhopisii ze zemi se stejnou
meénou, jako mame ve vlasti.

S dluhopisy kupujes dluhy, s akciemi kupujes majetek.

6.10 Akcie a akciové fondy

S akciemi kupujete majetek, s dluhopisy kupujete dluhy. Akcie nas déla majiteli malé ¢asti podniku. Penize
na nakup vlastniho bytu bychom méli vydélat za 10 az 20 let s akciemi nebo s akciovymi fondy drzenymi asi
1 rok az 4 roky. Akcie se koupi levné a prodaji, kdyZ jsou pfedrazené a pak se zase koupi jiné levné akcie od
podniku s rostoucim ziskem. To je jednoducha véc. Kupovat vzdy akcie od podnikli riznych branzi a z
ruznych zemi = diverzifikovat portfolio. Neprodavat akcie se ztratou, ale pockat na vynos nékolik let, i kdyz
nejprve budou mnohé akcie v minus. Také akciové fondy je dobré kupovat jen v letech, kdyZ jsou akcie
levné a prodat podily fonda, kdyz jsou akcie v nich drahé. Na 1 rok az 4 roky se nejlépe hodi némecké akcie
z indexu DAX a MDAX nebo akciovy fond investujici stylem value investing pfevazné do némeckych akcii.

Penize na dichod nam daji dividendy z akcii starych a velkych podnikd a bank ze zapadni Evropy a USA.
Ten kapital v nich se vétSinu let zvySuje a rostou i dividendy, které byvaji dlouhodobé pramérmé 3,5 % z
kurzu akcie. Kapital v levnych akciich od podniki nemajicich konkurenci a dividendy téchto akcii mohou
byt za 10 let 2,6 vyssi, za 20 let 6,7x vyss§i, za 30 let 17x vyssi. To je proto, Ze zisk, trzba, vlastni majetek,
cash flow a dividendy starych, velkych a bezkonkurenénich podniki a bank USA, Spanélska a Britanie
primérné +10 % rocné rostou. Akcie firem jako je banka Wells Fargo z roku 1852 a banka HSBC z roku
1865, ty se nemusi nikdy prodavat a nasi potomci zdédi po nés tolik dividend, Ze nebudou muset pracovat.
Kazdou primérnou dekadu se mohou tyto akcie propadnout za 2 roky na polovinu, za 4 roky vratit na vrchol
a celkem za primernou dekadu vice nez zdvojnasobit kurzy.

Nekteré podniky a banky zvySuji dlouhodobé dividendy (tak jako zisky a trzby) prumérné o 10 % ro¢né, tedy
se nam muze piijem v podob¢ dividend kazdych 7 let zdvojnasobit. Kdyby po korekei pfehnaného rastu ve
velké krizi roku 2008 se zvySovaly dividendy jen o 7 % rocné, pak se ndm pifijem v podobé dividend
zdvojnasobi kazdych 10 let. V nejhor$im piipad¢ s rustem dividend jen +5 % rocné se zdvojnasobi piijem
kazdych 15 let. Jakmile ¢esky a slovensky dichod, mzdy, ceny a inflace dosahnou po letech urovné jako v
zapadni Evropé, pak dichod z pojisténi neporoste vice nez o 1 % rocné, protoze pfibyvaji dichodci a ubyvaji
pracujici. S ristem o 1 % ro¢né¢ se mize diichod zdvojnésobit az za 70 let. Pfi primé&mé mife inflace 2 %
ro¢n¢ v zapadni Evropé se znasobi ceny zbozi za 35 let. Tedy za dichody se stale mén¢ nakoupi, kupni sila
dichodu bude klesat. Kupni sila naseho pfijmu v dichodu v§ak mtiZe i rist a sice s dividendami od starych a
velkych podnikti a bank ze zapadni Evropy a z USA, kterym neSkodi konkurence a dlouhodobé zvySuji
zisky. Nepfipadaji v tvahu podniky, kterym Skodi konkurence a nezvysuji dlouhodobé zisky, jako General
Motors, Daimler, E.ON, Nokia, Intel a jakékoliv aerolinie.

6. Druhy pojisténi



# 3 % %
> o $
+
1 ) +
- &
" &
& ' & 'L
/ . 0O &
8 &
&
12 $
,&
32 $
%$
42
5 $ &
$ &
$ 6 & $
$ *
5 $ &
$ &
& , & $
I 17 ' &
H &
1 % &
3 , $
4 , %
9 , $ &
& (
& $ & $ &
& )<=
& $
& &
# $
( "(
N (&
0% A= ',
$
C -

@A— @6

Q0 RO

& &
@B 5
%
&8

$ %



$ " %, $ $ &
- & & 0%
0s$ & &
F
$
" & & $, , (,
%$" "(
% % *I &
$ ! 1 &
% % *I &
& & & 3 %$
@ "8 !
& $ oo ( &
!
% & $
&
!
) @A= @A— QA6 @AB & &
' & <& %
& $( 6 &
) ! $ < &
% , $ " 8 G 3H % '
' $
( % $ & # %
( $ ! ( &1 & $"&
"HB%UBEN T O % t
@rA= J " A J J
A J A=@6J & J AK O
@=J K;J % & A !
& ( & $"& A ! J
J5 AM & N$ &
@=J K; ! $ $ & !
$ . =@6 % @' @A= 47
$ 3 ! $ 9
$ &
0 J J=@6J
JKO JKO # J=$ J ' !
F =6 ! ' ! $"8 >
& $ ! =@6 M
! =@6 J P! Q
& $"&
@ 1 ! 3

2 A

$"&



R

"onr1? & $"& =06% P3 Q 241?733
=-S5/ J o " d $ I1JKO F 6 J
= $ F 6
T<@#/ J! " 1 J KO & 6
&, = o o= 1 ,  @= 17
#H & , % @A= | " 3? " & ,
@A= 1 6 , , 0= 17 (" b & $ K
$ ! , 1 & Q?2U $ ,&
$ @M=3?T ($ $ @=1? #
$ @=17? ( ! G V3?2U
/ & , Oh=1 KV4a? U # @=4? KwW?U M. ( ,
' @A=3? % V3? U & "( % " @A=17 %
Vi? U @ D & @ 1 % 9 $ @A= ,
$ (% 1 & K & # " O=17? $
@rA= @h=.. $ O=TH# I " @A6 1 @A 1 !
WV3?2U T @A= ! . GAi=.. $ @A=TH
$ 9% % ! '$ )
& $ [ , 0= 3 @A= $ & ( "
" ! =@6 4 % / $ 3?77R $
I, - , (@6 1 @A 1 & $ 3?7R "3
$ @A=.. Q\=T#H# $ 1 , " , @=1777
0 =@6 % & *! &
' , $ %8 % & 3 [ "
, , @A= b $ &
> X @A= $ K; "( / AS ! =@6
| =06 =06 S &+ 5 Y < . K:
" ( / - K & T & (
M 1 @= " ( & 1 ( <l
h $ & e - K & & (
! =@6 4 % s & ! @A= &
: $ &
G ! & (
) * S % 4+ ,
=A@ ' J 1?2?20 K J 1?20P@A=2 J A J J $
% J J J= J= J 1!
A H1?? J=M@H 1??
=A@ $"& " $
& 1 =A@ , % |
$ =06 $ ) $ '
$, ! $ & " ( " , %
) ! ' =0$ " $ «( W U * &
& & @h= W @= 1 T oo
:A@ $ :A@ &

' & ) ! ' =@ U @A=
3? $, =@WU @=1W =M UJE=194 =\ 0EUJI@=13 =A@RUJI@=111
=@ 1?7 U J @A=1?

/ =A@ ' * & @h= ' @A=
& & & > & ! 9U =3 > & * W u
=1 > & * 17U @=1?



w?

- Mo &NTE )N TID)Y #/+

@A— J % *1 & J A *1 & J AS J
$ & J A- &0 ; &L J e-) /7 , @A -3 —-3;J %
& AP Q &2J ( $ & ( & $"&
A*1 & J AS J5 A— &O
Z! & Z! & J
$ & , $ & & " &
& &
Z! & J$ J $ J $ - &0 J
# 6 &
Z! & Al $"& JP Q &2h 1 $"&
-1 *1 & , ! , %
$, % 0% & - -3 $ *1
& 1
Z! & & ,&
: J & & [ J= : J ! & &
( & & & Vv V ( & V! & !
&
6 ! & & $ & $ &
$ & I & D 1 & %
$ ( & r o, ( & & $
! $"&
&, @A- %( @A— 17 , ( @-3 C -
! &, @-9 6 ,
! % % %
@A— ,$ % & s 3 , @A- &
% @ @A- $, & " % & @"
$, % & $ , @A #H !
3H % % ,& , $ # !
& , 3H  (( 3 & <= ,
&
(0 L% U1&% T ) % £,
@16 J " %$ J A S J A J & J
Az ; &L J @) / , @6J z-;J % & A ! %S
J ( $ & ( & $"& A 13 J
A J5 Az
@A6 , & %$ ! $
$ 9 %S$ % [ )
/7% J $ J J J:
M & @A6 %( @A6 1 1" @63
@A6 4 b & 1 % 9 % ot ,
% $ & % ' " @6 4 # (K6 %
1, " $ M, % # + $ K 5 , , @6
% & % !
* ! ! %$ $
- &% $ & ! %$
1 %1 1 %$"



w1

& , S ! (
@46 &S G %, %$
046 ot hEk= & 0
S & & , 046 @6 I & &
0= 046 , " 3?2R k=
$ 6 ( & $ %
2" 3% "3&% "3 % "3) % # * 145
@B J " & O J & J A& 0J
& 0 & J AB & O; & J@B) / @BJ B:J % &
A , 1 & O J ( $ & ( & $"8 A
! & J A & 0J5 AK J

5 A

@B , & O $ $ 3
& 0 % ! ,

B& 0J JK J B& O ,

! " ( $"& &

e, @B t( @B 1?7 [ @B 1 @B

%,$ % o, GAB &S ! G %,
& & O OB (% @=
&
% @B 3 $ & ( N,
& 1 @ D &6 "$
( ! 1 OB # ,
, MB3 (&
6" "SC% (" QO
0=K J o J A
&13 " A 1 $ £13 " J A A 0&J
0& J@A=A 0&J K;AKO O &

KJ J 1 1 L& J J 08&J

KO O & J=@6 O&

<& J J e < J J o

@ $, 1 & @=K?1 %? ,

I & & Vou 3 /
=K 1 o $ "% (% @= >$ 0=K
' $, @ $ ( =K
C  %IM("& ( W L0=K$ $ =K % !
T * "("( % @ D & " =K 1M& /
" 0=K? $ u(

@=K P & $A "( &13 " "th
& & ; ! - # 3711 Va2 U 0122 U
hoo TP " KU V U2k @=_3°? $

$ % PKU V U2h@=J1 $ $ % PKU V
U2A@="17 ( $ .
o GVI?U 1" o (( %4U
= 1 "1

> & % , Oh= & 37 =K

1/ $, /% $ , Oh=
=K 13:& @=1? K3?2U @=K?

% =K $ K@= J Ki@A= K= 1



W3

K@= 1 K@= @=K 1 $ @A= , K ' ' K@=
% ?H , " % @=K K@= , " & &
% & % & " $S &, "L,e=K % %
3T %( $ " @=1 3( K$ "% VvV U
& & 3, ", @A=AK 319
& * * 7 *
D @A= @6 @A- @AB $,8 % %% $ A
OH 1" % $ % $ $ $ & ( 9H
P 0 QlEU $"& ,& / ,& T &
37274Q3?? M & ( $, $, &
" Q1E U $"& ,& M " "
$ & $ & ( #
h oo $ " $ % $
X
H K 5 ! , A= @6 @A— @AB % ,
( $ 3?7E W? $ e $
& " S @ % %S $
F $ " "o Gvi?u 11" % & % &
F & 17? GViw? U ) " $ " $
@ & % $ % & %
1 %9 $ " ! GV3? U $ "
V?2U 3 - &% ! ( "( &
& & % &
=| G ( $ ( ) ( $ , &
$ & & , 3 $ ,
_ , | *x  x
: & " (&
& (& 1 ) $ % 47
5 b L,$ % $ , " , 6 (
& 1
: , J)<B )DH<# )H<= 0% & &
000 = I6H# ; & , $
) $ 6 ) < = )] < #
D) < B / , $ $ %, % &
1 %9 58 $ ( %, 1
& % & ?
(& , , & v $ %
( "% & G % $ 3% R ( )<=
Ut d)<=1?2U# &% " $ )<= 61 U
) * * 4 8
T5 J J J J $ % J! w$ J
KO J JT)<6 T D %% J
P! A %$2H1?22J°P 1A 2H1??2J°P KO & 6 A
z 2H1?7?
T $ ! %$ 0 %
$ 1? U ( 1 U %17 & I (( &3
T & 000 000 %
M % & , K a , aVa a


http://www.morningstar.com/
http://www.forbes.com/
http://www.morningstar.com/

w4

) * * &91% * *
)<6J J $ %$J J& $ % J$
: J KO J J <@5 )<6J %%
JP A %$2H1?2?J°P $ 1A 2H1?? JPK O 6 Az 2H
1?? ; )<6 ) %$ < % )<6
$ PU 1S $ G 1?U 1 «( & %
% 1? &
K5 J J$  J$ KO JP % Q $ 2h %S H1??J
P Q 2A H1?? JP: Q 2h = H1?? - %
%$ ! $ & $ % $
4? U
B+5J & O J & OA % H1??2J & OAX H1??Jd & OAX H1??J
Az H1?? JK A H1?? 5 % "ho&
& O %$ B & O % $ 1 U
) * * &9F%
y<=1J [ J & J % & J &
J=)J= )<=J & Jp
A 2H1??JP & A& & [ & 2H1??JPK O
# A= # 2H1?? / , h )<=J 11 A*!
& J AS I & A- &O z &
; J Q Q &
)<= ! " : &
y<= $, 1 U % 17 & & ., % M. )<=
G $ J (« D<= ( &
- % , 3 , )<= $ D<= («
S & > $ S 1 44U &
, % U ,& & "& U
N wooo% $, $ I & 5 . 44 U
& u & & 3WH ()<= ,
" (
o & , "1?2?2U , ™M2U )<= G
$ 3 & - & $ " &
()<= , , % & ; ( (
% ( $ & )<=
/ $ " $ , ) "VvV32U '™
,)<=32U . 14 "% 14 b )<=
& & 'l o%$ S th(
% " $ & &
/  ( - K & > > '
% , $ $ C %
0 # & - & 3?20 " )<=W? U $ 4H (%
"VEU " 3?74 3?7? $ F K
VEWU ! " )<=$ 33U 37790377 " "WVR4U I ™ ", @=E/
- K& "$&, 51 )<= %o % ,
$ $ («( % C - )<= * & $ &
& & & )<= « % * & &
@ &, )<S )<SB )<B= )<B 6 $ ! )<= )<6



w9

) * % &9’
)<S$ J J J# ) $ )<S P
$ & )<S$J % L& J PP Q
24 2H1??JP $ * ' AP V. & $, &2H1?2?2JPP
Q 2 A 2H1?2? JPK O & F 6 A
2H1?2? / % )<S
$, 1?U
) * * &9:3
)<SB J J & J )<SB J PP '
* AP Q Q * 1 $, & NH1??2J7P Vv
I Q 1248 2H1?22 3PP $ 1 AP
Q 1 &Q $ $ 2H1??2JPP = F &
6 APK Q- Q ;5 & 2 H1?? )<SB $, 13
Uu $ , D)<SB3 U
) * * &93
)<B J J & JK )<B J
& JP A 2H1?2 J! "OAP Vv
& $ Q 2H1?22 J°P A 2H 122 J PP 1A
P& & [ VvV $Q &2H1?7?2JPT 0 & 6 A P= %
+ QK 2H1??
; $
)<B $, 1?7 U ; $ $ & !
) * * &93%
)<B=J J " & J) $ L
JP A 2H 1?? )<B=J PP "OAP
Q $, & 2H17?JP AP Q $ 2H1??
J PP = &6 A PK Q + Q- 2H1?2 T"
% 1 )<B= &° ) & "T<@®/
o " =S/ # )<B=JIP "o "OAP Q $,
& Q & 2H1?? J PP $ 1 AP Q $ Q
&2H12?2JP= $ F 6 APK Q + Q- 2
H1?? / % $ b "
! 6H % - $ T
=-S5/ J o " $ 1JKO F 6 J
= $ F 6
T<@#/ J! "J 1 J KO &6
) * * 20<
Y<#J J J) $ L # Y<#J JPp
VA "2A 2H1?22J3°P A 2H122JPT A
K 2H1?7? D<# & %
- <# U & , )<#3?2UN  $, $
( d<# ( & , $ D<# WU & , Q1? &
= *| .
: J $ " &J
J> Jp 1 A 2H1??
b "% vt ( o 17U $ G



# "% & «( %4 U
# "( & $ $ & " %
GoU ! &9H ' " ; 3?7E ( $
& & $ (% / & " $ " 3?7R
" non , (/\ $ , v v ,
& 37??03773
@" ! . L 4 U 17U "
) V9 U 1? , ! "
% $ $ 3 "& 4 U ( & 1?
42U ( &
@ $ " & % I L& =@6 | , %
l « U 1 &
) ) "% % ' $ &
@ ( ) M
% $ o 1?7 U '
@A=17 U ' @=37?
> 1 / 1 &
&/ , PP Q Vv 24
2H1??
O *
F % ' P "o % bbb & h B
$ &$ "3 G3H (% J & W % ?U
& J % ?2UJd % 2?2 J & w U ,&
# B ] F % & ot
%o, ' (( % * @ !
(" I $"8 & % $ $ b3 (
& & $ $ & % &
/ o 3H (% J % 3?22UJ
% 3?J & 44 U ,&
; Q* J ; & 1IRW QIREL % $ %o 6#H ( $
- K & B ? $ 3H (( %
¥ : (" W % VU 1">$
$ 1 $ I 3H (% :
& , $ ) & %
& , 5, 8% "% &
$, & % # & %, &% " " )
/ % " & % & A , & O $ W %4/ , &  $ &
a $a$ " $ [ "4H (% a aP $ 2
* , , , ' &
000 & , $
& & & $ & & &
?
5 % J G % J & J " & & J $
[ J $ [ J J; >$ [ "(
% 5 % J A H1?? J & A H1?? J
& $ &A H1?? J $ 4 [ H1?? J $ A& & [ H1?? J
$4& & [ H1??J + A= H1??


http://www.morningstar.com/

5 b $ 2 U $ G3H (( %
- K & % rog 3H (W $
G171 G % ?2U %1??U - & $ 3H ((
% G  3?7?7U C - + &
' b 472U - $ $ 1H (( b G
W 1972?7 U - W (" 1?77?U %% $ o
$ ! & ) & % & &
&
" *
@ & J X & J JI [ JI
J= L @ & J A H1??J
A H1?? J [ A H1?? J [ A H1?? J = A
K H1??J = AK H1??
@ & ,& $ WU , " ?2U %
G3H (( % $ - & $ 3H
«( 0 X & 44U :-$ $  172H ((
% X & 17U - %
$ " ! & ' & b & &
&0 $ % " t( & $ -
P $ 211172 % 170 § !
@ & J X & I6# (% & ] &
J s J+ [ X & J ! H
17?73 $AP& & [V $2H1??J $ A H1?? J $ A H
1?77 J $ A H1??J+ AK H1??
@ & & $ 44 U I " 72U %
G3H (( % $ - & $ 3H
« b X & WU - $ $  1H ((
% X & R? U
= J J $ J &
> & J A& O0J $A & OJ+ A
@ ! * $)
@ ! o $ %
oo, , & @ ! % " $ %
& %, ; % b L& h $
& " ! $"&
" =06 9 @= % %
0% & M « % & ( &= $7 (
$ &
oo ! & $ & & !
, 1 1 & =;
= & J 1 % g s & J
$ & v J$ & 0 =:J
J \Y $V \Y Q & &
[ J Vv $Q I &J Vo [ =-J
5BVQTD



= & J P$ & VvV &Q 21
$"¢ =:;06J & JP vQ [ 27
&
- 1 I $ &
! $ &
@ " 5BA=:H1?? $ (« 2UMN. 5BA=:H1?? ( %3 U («
$ , % $ RU " ;
%
=3 . & =; , &
C 5
K O
, K O % & *1 & , /
0 $ % $
% ! & % 3? % 1 M $ 0]
| " ! % / O A H1 $
?2U % & $ ! =1 , (0]
% W% & <! &
*
J [ J 1 3 [ 7/ 1 3
b H1?? @JM A);#H1?? e $ $ EU
I J J 13$ [ J ! J
"V , Vv , \ \ "
& &% $ ) & & V. $%.a $ $V
O V & $ v $ ,
D "% J O& # J 0O & D) %
% *1 $& % &
* & V* vV , \Y , \ , 3
6 ! %, & !  , / =1
, ! 1 3 4
F( ) s ! $ %
$ 3 & % $ )<=
! $ $ - 377R
$ - 3 % e GEU , 1?7 U
% G EU @ , " 9U
1 $ ' M ( $
3?77R$ &$ / 1 RU ( 3 $ $
2 , *
A
D & , & ! % s
$ &, $ $ 3 &
T J .o 0 I
= & I R |
B & J "0 J 1 N3 ?9
@ "% J ! A $,
B & J & A $ JP &V $ 2A $



c J & J 3 (T 1
) & Jp ! % $, & 2h $,
c JP &V $ Y $ 24 $
B J J 4 [T 3
B J $ A $ J $, & A $,
B J A $
B@6 J ' & & K H B@6 & % B % =06
B@6 J & & J 1 JO & ) J
$ $ C J $
< ' "% & % M. $
( % $, & @
( & $ & & & &
& M. $ & , , Oh=3?
% =17 5 . $ &
, @=1 % Q=42 @ @= 3? " 41 "%
&, =1 % %o, ! @=1? @i=4?
6
: , & & $ ; 1 & &
! & <$ Pz & 2% "% «( $ 9
W / , 7% $ $ 3 & $ $ 3
$ 3 $ $ 3 & $ 3
B + 1 /+
Z! $ !
*1 *1 " Z!
! $ & , % $
+ 1 1 &1 & J$ 32
42 & & 0N &
/& 112% & 32 J
42 & O 9 & & [
= N& $ & & - 112 - 2K O . : & PK ;2
42 & JB & O & N = L J= 0]
B _ |
- J & ! $ J - J$ & ) & &
, ! , * # $
$ ! & D & $ , & 3
$ % ,& " &
1?7 %1 $ $ G3H (( % ( %&
& $"% G3H (( % $ $,
5 % $ & 3 , % $
*1 & & O S 2 U B ?2U &
& & ,& B %9?U & Oz $% &
! $ " : $
" & 3, % , ! & S,



A Il Hm

-#l-

< RO

% o, W« % & ;3 (( & %,
% % , ' $, K & D & ' $" &
& & & 7112 *1 $ * "
$ / " 712 $ (
$ =K ? 32 * $ "
, « % & &% $ 0§ , & &% S
% & $ $ $ D )
" % n & O $ , n
& & ., "/ & (, % $ ™ - 6#
d " O & & / & &9 "& * & 5 % *1
, = $+)6 *I! , 16 KH#HO ! , 1 " *1 K- $ ,
, 6 $ % 1
e e rrrrrreee
&
# @
6 VvV $"% B V
e rrrrrreeer
*
# D $ V& & [
+ 1 v D $ V& & [
e e rrrrrrreef
# @
# Y V: Y + V=
& , & & &
= , ( , a J \Y a/ ,
" F a J a %
J J # $ $ #
| % & '
" 1 $"% TS$ $"% M
& % $ # ) V & + 1
V T # Y z Y
J &  $ J 1 J# Y 6
V & ! J$ Vv V V V
V & V , 6 ! & %
" %
J $ & J J: Y <$"%
$V & V V s F $ & $ V
V & V $" & <$"%
"$ & 0 & J $ J+ 5 $"%
$



@ J $ V & & [ J@ @
$ @ &
@ " # 78& & [ V
=s[ V $ v T 1= V+ V)
J & & [ J= J*1 & J$
J v v F
& $ & & " S@< F &
$ & !
))
$ $ « % &
! " $ &
J5
:0 & & " 0" $ % G 3?
& " s< % % G 3? X i
$ G 2?2?22 & J
G1 5 ( & 0O & &! 3
$ ! $ ' $
) (! $ % !
p % L2V 1
1 1
B J J $ J+ B J & % &V
D $ J $V $ + J 6 &
;0 $ & B & v 17 J
$ 2V Vo & $ B
& & v $,
5 &
$ # & $ & $ $ $
* g " & % & $
% 3?779% & " , > # - EH ((
EH (( % $ $ & $
) $ & &
1
B_) * | *
: J J JKO - & K
; " & ! *
0 J JKO J= %
/7% J$ J& $ J J J >G6J 1J6
F ! 0 J % Q Qr 1, (, P 20
Q "Q , Q% 2 Q Q \% ) &
& Q= D<= % o1 1
& J=@61J & JKO # JK#
$ ! ! $
$ R , P 21
21 $ & & p 2
F ' J
2 & %$ &



= 4
/
$ %,
>
<
#
% b
! &
BO)
: &
K &
. 0
Y
&
t
K &L
$
0& 0
Q
VARIEE
B& O
$"%
$ ,
(ll
$ &
n *+
@
$
&
& O
$
B& O
0 !

+
& $.& &
oo " g
& G
oM
( & )
I $
* * 5
J 0
B& 0J ™
! "(
] ’&
& O 0
" %
% $ll&
&
$ &
J &
L ]
$ % e o &
Qe . *
o & &
$ & 0
$
$ 1
J &
&
$ 1 ]
J
$ Y,
$ $
>
& &

J K
& 0o
& &
$
$
*
JB & O
"ol
' 7 & O
G
' $"&
%
& O
& 0%
JB & O
I &
&
$
\Y
$
!I
& O
(
& O

%

%

%

—



0

+

4+ &
| .
& % & $ &
& 1 & '
!
0] ! J
Q ,
& O !
( &
$ & T !
& O @ & O
& O
"hoo& ' % &
( ! & !
& O & "3
B &
, &
% S ,&
& O $ "%
% & O @BJ B; /
$ & : (
&
& OB & O
B & O , 3
% $ " @B %" (
* 4 5% * 4 5%
& 01J & O
+B+ J
&
& O &
& 1 &
%
1 B+ "(
$ 3
B+ Q1? $
& /N B
! & 0
$ %
% % $
& 0]
*1
$
3$ & &
@ [ %
+B+ &
& 3 .
3 .
& !

JB & O + L
% & ' ,
$ , 1
!
& M
& \Y & % && &
! & O
$
& O $ $
, &
,1 ., & O ( & &
! " & "%
1 41
" &
0] 1 & : &
( $ &
$ " 3 I "9? U & O
« % A G
, & 0% $ € %
& (0] "
< | &
%
I & & ,
% " @A=
3
! & 0J
& O | J &
! $"& &
$ & @ , &
& % &
1 +B+
' B+ "1 $ & $ 3 B+
B+J Q3?7 Q1?7 J Q4? + & 0%
/ $ " % !
re | %$
$ &
$ % : & & O (
( + +B+ % $
& O % %
& O " , B+
& / %
$ ! +B+
+B+ |
, B+ $ &
, +B+ & $, !
$ ( %
=@6 M .

%

%



W H1?2?  , $ (( % U & Oh HI12?2J_ U
@7 C 2?2 8*
/ b & O / & ( o Gl= OA6 @A—
$ @B / "J & J , & OA &
J & O J , & OAPS & Vv & $ & Q
& 2H1?? J & OAP Vv $Q &H1??/
( " ' 5 " $ B &
" % ' ,& & 0/ %
& & , $ , & O
T 000 $ $ , , c &
: ) g B &) & $ 17U $ G U
B2" *
0" & & & % & & [ J= 0 ;
& & ! / &
% & 1 & 41 &
TS 11 & 11 &,8& TS 11 &
11 &8 T $ $ & $ 17 (
1 % ,& ; & ,& 1
p ! & & & & 2 (
$ & , F
, @ % $ " $ 8
$ % 4 ) & ! $
& ! F % I & &
% $ & &
& * | | . 4 | |
& * &1
) J &J 6L ) $ 7
12) $ " 8 1P 3 17?7 . I H1??22 % " , &
" "
) )6J Ao &13 $ 1 " H1??
)6 14? % 4?7 U " &13 $ 1 " )6 ?
b 42 U " §13 $1 " 5% ($ & "(
" "8 )6 1?72 o s (""" $ / $ &
Y6 S
2) )6 I 1 %177 / ? b
&13 " " ?2U I F $ % 1?27 %
, & % "
D) )6 $ % o # " ( ,
s :
= @=K .
& * LI
@ , ( % 1
$ @ , ( $ & 1 & & &
5<5 & (« Y6 /
% @6 @-& $ 1 % @A= 1, 1?7 < !
& & 1R4? 3?71 & " &
K # / ' ! & & & 1R4? 3?71 $


http://www.morningstar.com/

J (¢ )6 $
@=W? @69 @A-W " 3?79 3?17 &
K # F % , " ' 3 $
' $ $ TS & &
w oo, - $ 3 ,
&, #H o " 3 " &
& , R K # &
& i
I "
& V1 %Q1 M. Vi $
1. L &% ( ! )
M. ? &% ' " & r % '$
& $ % 9 P& " %
$ * % &% % $
- ! !
5 $ "( %
$ 377303779  3??2WQ3?7R # 3?7? 3?17 $
" $, @ %
" & IR 1 $" " , /
P[ J $ ! $ 2 $ & =
$ ! $ & , M
F "
! $ 3?7?303?79 3?7?WQ3?7R # 3?7? 3717
T
1 >0N $ & 1RR Q1RRR 37?71Q3??3 @
I >0 $ & 3??4Q3?7R % 5 0]
, , & $ #
& & ,& $ ( ,& $
> TS )
% " $ % &
4
- $ L& ,& I -
$ , h "$ I - 1
$ , , "% I - 14 %
% | 4?7 U % [ ! $ / $
V1i? U & $ vVidau / %, & %
) ( & I < ( $
- $ %
$
6 "% C - 5 & &
& , & $ M ! ! ,&
$ T & ! % % ! ]
J$ tiM ($ hi 1 < B
- K & 1 &C - ( TS $
% $ ! 6 " & ,& %
( %

TS

2 o



J
1?
$ 1? &
- &
$& 37
@
&
&
$ 9
o
T &
S5#B> /
% n
& $ &
&
) .
|
%
1
; 8
S
" S
i
1?? U
&
D)
&
%
&
$ !
5 (

L ) ( &
1
1 : 1 %1? $ ((
/ b &
$S $ $ 1
, & $"& 472 $
&
47 37 000 & / & #
: L uU4?/ 3?2/ #$ 1U %3 ??U
37 $ (( « % 1 $ &3?2U %9?U
/ B &
$ # & % $ b $
(( % $ $ $ & $ :
$ 3 $ $ A
( %
$ $
B &
$ ' & $
M $ B & #$ &
$ & B
! $ &
1 $ )
& % L& & & ) B
$ (
)) , $ &
3 ", I
| 8 *
*( $
/ $ * % $
& $ %
G B , "G & $
S 13 %
" 1 % 9
T '3 t &
J J # 0 J 1?H ]
& J "( ( &
& $ & @ &
' & @ ,
& 0% & TMO00 Q Q
" Y, $ , @ ! Y&
& & % ,& #$ & ( B
$ &1? & , & O


http://www.valuepro.net/
http://www.onvista.de/

D + +
@& /O % > ! J @=H =@679
o= 1 , = 17 $ " k= & 1? $ 3H ((! o
" ! (1 =
=@6 ! 1? ( ( % $
" ! & $ ! ! $ &
M $ ( % "1 U 1" )<s1 U
& 1? " o 9 % & ( !
@ % " & $ ! $, % G (%
& 5<6J J1??2U T @& /O & 0%
000 5<6
5 % $ 1u " 3H " % Y&
$ & & & $ ( < $ & %
! )<$ % ! % &
! («( % %o, 8 $ T
$.% $ * & % %
$ % ' & ", 0= - &
% % , ( 4 , &
" & e ' ", o= (" 4
% & % % % ! ! VvV U
+
;& @J ! 1* & & &
;& @J=7gJ=067- Ug
M. g * & 9uU ! =@6 1 3? 13?21?7293 47
;& 42 6> # 3 & " . PYonC %
4? 6> ' 1 $ ! 5<61?7? U
; % QU * " & @A=3 $ & " @A=13
- +
1 @J=PE V3K2
@J =J=@6J ! KJ$ & !
E K & , QA= !
/ % - K & C - % -
K & $ %
0 +
;& @J=HPE V3K2HP997Q?2
g g * & & & $ & & & = 1o
=06 K !
@ 1T 3 K Vi?Ug WU @J3HIE VP3HL?2JHPOOTW2I3H3E H? 4J
91wl Y& ,
@ % 1 %9 % $, )
LI { % ! & ' Y& >$, ;
o( % al $"% ada & ald
aT : Y # a
5 & $ & Y& % $ 3?7R * & & &
& 6#3U " & @A= ? & $ 9 Y@= ?
@ $ ! 5<617?7U $ %, , @=3 D
! & $ , OA= QA6 @A-— @AB $" V3?2 U
$ & "otvieu 1o ( * & & &


http://www.ruleoneinvestor.com/

? + % 291

5<6J J6 & & J6 & & J# =A@ Q - .g
5<6J =AU Q - uJ $ % * & & &
5 % ! $ % =@ (( % *
& & & 5 % ! 5<6 - K & @
'$ (( $ !
@ T # @= 13 1?7200= J =M@ E4 U > & (9u 1"
1?220=0@J @=3 Z & 9U % 17?7 U =AQ E4U 3?7 U/ E4
uQouJo4u T$ 3?2 UQ1??UJ1? U/ $ $ ! 5<61? U
@ A 1% & $, 1 G3H " (
% ! & 5<6 $ 17?7U / @A= b
$ %( % @A= & $ ) "% & , OA= @6 @A-
@AB , * & & &
=* * 4 5 E,
: & & 1a ' , & "$ & & O ; " &
& " , & 3 & $ |
) (& "(& " , $ " a/ $
& O « ", & > & & O , 3 & 17?
! % % * & & & , $ & 17? "0
& > , & O >B+ ! Y& $ 3
$ o & ' ! & & & !
/ & $ $ ,
( B ( & &
$ , " QA= @6 QA— @B ;u% A & ! 3?77 -Y .
< & $ 0% 000 % - #K 1 >#k
! 37? V19?2 U V92U $ Vo U # &
1 ' N3 & & $ &17? %
", & F - 3?? Viw4 U
1 ( ' $ $ 3 k + $
e + 5 -Y < 0$% < Q+ #
T 1 " 0$% 000 & b ,
=<T $ ! C T S65T + H & e# ' "
" & + 5 -Y < " & $ =
6 " & 0s$% & 000
@ T=<T#KT H J# =<T #K , z , ( ,
S . .
KO 3?1? 3??R 3??E3?? 3?27MWJI= $ J J =@6 J! =J 1
0] J ! $ J & 7
KO # =) 4?43 9?2W4 1? 9E J ! % % % $
1
K;J KO ; &  R431?24199R ?7?2?27?J A " JEk=
KO 0 & UVR99V1114QE9 V44E?Q39 EJ ! J 08&JK
@=K3 9?R ?19 J Ao J @A=AK
T JTM J $ JT #& J | $ " -8
$ ! @A= K; * 1, =
H#H 321 % @r= % , @A=172?7? QA= TM
% @61 @-1T ,@= % % , %S$ $


http://www.morningstar.com/
http://www.onvista.de/
http://www.onvista.de/

78

8. Technicka analyza akcii

Signaly technické analyzy, kdy koupit a prodat akcie, druhy grafii, trend rostouci, trend klesajici, linie
odporu a linie podpory, signal koupit a prodat, indikatory, divergence, medvédi past, grafové formace, stop
loss order, to jsou samé hezké obrazky pro déti i pro dospélé. I rozumny investor, ktery drzi akcie nékolik let,
se témito obrazky mize zabyvat pfi nakupu akcie. Ale nemize akcie podle toho za mésic prodat. Ty zde
popsané skuteCnosti plati podobné také pro technickou analyzu hodnot indext, cen podilli investi¢niho
fondu, cen zlata a surovin, cen ménovych part a jinde na burze. To co je zde popsano jako signal koupit
akecii, je tedy pro jiného spekulanta zas signal otevfit investici do zlata, pSenice, ménového paru EUR/USD,
akciového indexu a do ¢ehokoliv na burze, kdyZ se na webstrankach zkonstruuji grafy téchto aktiv a pod
nimi indikatory.

Technicka analyza akcie posuzuje minulé kurzy akcie, ze kterych se ocekava, ze kurzy se budou vyvijet
stejnym smerem jeSté nckolik dni, nebo nastava zména trendu. Technik pouziva rtizné druhy grafu nebo
indikatory, nebo zakresluje do grafu akcie pomocné linie. Technik analyzuje graf akcie, graf akciového
indexu, graf ceny zlata a jiné komodity, graf vyvoje eura v dolarech a jiné mény. Technik se domniva, ze
vSechny znamé zpravy jsou uz v cen¢ akcie nebo v cené aktiva obsazeny. Bohuzel se velice ¢asto objevi dalsi
den nebo za né€kolik dni neocekavana dilezita zprava nebo obchod o velikém objemu a pak se minuly trend
vyvoje kurzu rychle obrati naruby, nez se ¢ekalo a krasny signal pro nakup z minulého dne se zase ztrati a
nakoupend akcie klesa do minus, signal pro nakup byl falesny. Technicka analyza funguje dost spravné jen
na minulych kurzech, pro budouci kurzy je jistota 50 %. Budouci dny je pfiblizné tolik pravdépodobné, ze
akcie poroste, jako Ze bude klesat. Mizeme se spoléhat jen na to, ze s akcii vydélame, kdyz je akcie
extrémné levna a u podniku se ocekava letos a pfisti rok, ze zvysi zisk o desitky procent a také zvysi o
nekolik procent trzbu. Takova levna akcie se koupi, kdyz roste, ale pfesto mtize dalsi dny klesnout desitky
procent do minus. Technik nebo trader by prodal tuto akcii se ztratou —7 % az —15 %, ale rozumny investor
se propadu do minus neboji a ma ¢as rok i 4 roky ¢ekat na vynos a to ¢ekani na vynos mu zpiijemnuji
dividendy. Je mnohem piijemné;jsi byt par let s akcii v minus a dostavat kazdy rok vice nez 4 % z toho
investovaného kapitalu dividendy, nez mit par let akcii v minus bez dividendy.

Akcie nejvétsich a nejstarSich podnikl a bank zapadni Evropy a USA, které chceme drzet cely Zivot jen pro
dividendy, ty muzZeme koupit pomoci technické analyzy, ale pak uz je nikdy neprodame, jestlize tém firmam
nehrozi bankrot. Proto je nutné, aby ty firmy dlouhodobé zvySovaly zisky, protoZe jim neskodi konkurence.
A musi platit nadpraimérné dividendy. Pak nebude propad kurzu témet kazdou dekadu asi vétsi nez —50 % a
nasleduje +100 % za par let zase zpatky na vrchol. Samoziejmé i akcie drzené stale jen pro dividendy na
dichod je mozno pii extrémnim piedraZeni prodat a neekat na ten propad kurzl, pak dva roky dostavat z
téch penéz trok z terminového vkladu a pak koupit ty diive drzené akcie hluboko kleslé levné zase znova a
snad bude za ty samé penize dvakrat vice kusi akcii nez pted jejich krachem.

8.1 Druhy grafi akcii

Charts, diagramy, grafy akcii mame vice druhti: liniovy graf, svickovy graf = candle chart, iseckovy graf =
bar chart, renko chart, kagi chart, three line break chart, point & figure chart.

Grafy akcii s indikatory se konstruuji zdarma na mnoha webstrankach. Nejprve vyhledame na té jisté
webstrance akcii podle jména podniku, nebo podle cisla akcie WKN nebo ISIN, na americkych
webstrankach volime symbol neboli ticker akcie. Pak klikneme na "chart" a volime druh grafu a indikatory.

Graf liniovy, ¢arovy

Graf liniovy je ten nejobvyklejsi graf akcie a tvofi jej kiiva linie spojujici vétSinou jen zavérecné kurzy
akcie. Liniovy graf zaznamena jen posledni kurz akcie pied zavienim burzy pro casovy usek 1 mesic a déle.
Pro casové tiseky 1 den az 10 dni zaznamena liniovy graf vSechny ceny akcie béhem kazdého dne stanovené.
Je dobré pouzivat liniovy graf pro delsi ¢asové obdobi kurzii nez 6 mésici.

Na www.onvista.de se setkame pro graf liniovy i graf svickovy s moznosti nastaveni odstupiiovani absolutni,
procentualni a logaritmické. Nechame to byt na pokoji a vytvoii se vzdy automaticky graf akcie
odstupniovany absolutné, tedy kurzy akcie budou v euro a kazdé euro ceny bude stejn¢ vysoky usek grafu.
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Graf svickovy — candle chart — Kerzenchart

Tento graf tvoteny ze svicek zaznamena ze vSech grafti nejpfehlednéji ty ¢tyfi hlavni kurzy akcie béhem dne:
open, close, low a high. Open = Erdéffnung = prvni oteviraci kurz akcie, stanoveny pfi otevieni burzy. Close
= Schluss = posledni zaviraci kurz akcie, stanoveny pfi zavieni burzy. Low = Tief = nejnizsi kurz dne. High
= Hoch = nejvyssi kurz dne, pokud se jedna o ¢asovy Usek 1 mésic az 6 mésicu. Viz obrazy 4 az 7. Jestli je
svicka bila nebo zelena, tak akcie toho dne rostla a zavérecny kurz je nad oteviracim kurzem. Jestli je svicka
¢erna nebo Cervena, tak akcie toho dne klesala a zavérecny kurz je pod oteviracim kurzem. U rostouci akcie
je zaviraci kurz akcie nahote na konci téla bilé svicky a jestli byl toho dne kratce jesté vyssi kurz, ten je na
hornim konci knotu svicky. U klesajici akcie je zaviraci kurz akcie dole na konci téla ¢erné svicky a jestli byl
toho dne kratce jeste nizsi kurz, ten je na dolnim konci knotu svicky. Graf svickovy je dobry pouzivat pro
obdobi 6 mésict a krat$i nez 6 mésict. Svickovy graf se pouziva i pro akciovy index, akciovy fond, cenu
zlata, ménovy par EUR/USD a cokoliv na burze. Ve vychodni Asii mohou byt barvy opacné, pro rostouci
ceny svicky cervené a pro klesajici ceny svicky zluteé.

Svicky, candles, Kerzen

Jak jiz bylo v minulém odstavci popsdno, bilé nebo zelené, cerné nebo Cervené svicky ukazuji rozmezi vsech
kurzt akcie béhem jednoho dne a z toho téla svicky mize vystupovat knot nahoie nebo dole. Pokud se jedna
o graf akcie 1 rok a déle, pak je v kazdé jedné svicce obsazeno nékolik dni kurzl. Pokud se jedna o graf
akcie 1 mésic az 6 mesict, pak je v kazdé svicce jeden den kurzl. Pokud se jedna o graf akcie za 1 tyden a
10 dni, pak je v kazdé svicce jedna hodina kurzii. Pokud se jedna o intraday chart = graf akcie 1 den potom
obsahuje kazda jedna svicka 10 minut kurzi akcie.

Jistota signalu koupit se zvysi, kdyz na svickovém grafu jsou 3 posledni svicky bilé a stoupajici, tento stav se
nazyva tfi bili vojaci = three white soldiers = aka sanpei. To je anglicky a japonsky.

Jistota signalu prodat se zvysi, kdyz na svickovém grafu jsou 3 posledni svicky ¢erné a klesajici, tento stav
se nazyva = tfi Cerné vrany = three black crows = sanba garasu.

Pro kratkodobé obchodovani je dobré volit grafy svickové logaritmické (skalierung logaritmisch) a spojovat
linii konce svicek, ne konce knotl svicek. Zména trendu pii prekroceni kurzu ptes Sikmou linii spojujici
konce svicek na grafu linearnim je vidét pozd¢€ji nez na grafu logaritmickém.

Graf useckovy — bar chart — Balkenchart

Graf GseCkovy tvori svislé useCky vedle sebe. Svisla tiseCka znamena rozpéti vSech kurzl za den, pokud se
jedna o graf 1 mésic az 6 mésicl. Leva vodorovna ryska vycnivajici z usecky je oteviraci kurz akcie. Prava
ryska na usecce je zaviraci kurz akcie. Mnohem zietelnéji je ale vidét vyvoj kurzu na grafu svickovém. Tedy
radéji graf useckovy — bar chart nepouzivat.

Renko chart

Graf cihlickovy tvoti ¢tverecky = renka vedle sebe. Renga je japonsky vyraz slova cihla, anglicky brick a
ptekroutilo se to na renko. Pokud zde neni dana jen jedna neménna moznost, pak si nejprve nastavime, jak
veliké ma byt renko. Posledni kurz akcie délime s 27, tedy velikost cihly renka bude 1/27 z kurzu akcie.
Potom nastavime trvani grafu nejlépe 6 mésicti. Signal koupit akcii vznikne, kdyZ se vytvoii 3 renka stejné
barvy za sebou stoupajici, renka zelena nebo bila. To odpovida rtstu kurzu +15 % nad velky dolik v grafu.
Signal prodat akcii vznikne, kdyz se vytvoii 3 renka stejné barvy za sebou klesajici, renka cervend nebo
¢erna. To odpovida poklesu kurzu —15 % pod vrchol v grafu. Signaly renko grafu je nutno kontrolovat také
na indikatoru MACD, kde jsou ty signaly jist¢jsi, indikdtor MACD potvrzuje ty signaly renko grafu. Obrazek
cihlového grafu najdeme na webstrance www.google.com, kde klikneme Obrazky = Images = Bilder a
vyplnime a vyhledame "Renko chart". Pro aktudlni pouziti tohoto grafu pro jistou akcii je tfeba specialni
investi¢ni webstranka nebo n¢jaké obchodni software.

8. Technicka analyza


http://www.google.com/

80

Kagi chart

Graf hakovy tvori haky, thelniky formy L vedle sebe. Kagi je japonsky vyraz pro kli¢ nebo hak. Pokud
mame moznost volby nastaveni parametrd, nejprve nastavime obrat reversal idealn¢ veliky tak, Ze posledni
kurz akcie délime s 27, tedy velikost obratu bude 1/27 z kurzu akcie. Potom nastavime trvani grafu nejlépe

6 mésich. Signal koupit akcii vznikne, kdyZ se vytvoii 3 uhelniky za sebou stoupajici a ty byvaji Casto
zelené. Signal prodat akcii vznikne, kdyz se vytvoii 3 thelniky za sebou klesajici a ty byvaji ¢asto Cervené.
Signaly kagi grafu je nutno kontrolovat také na indikatoru MACD, kde jsou ty signdly jistéjsi, indikator
MACD potvrzuje ty signaly kagi grafu. Obrazek hakového grafu najdeme na webstrance www.google.com,
kde klikneme Obrazky = Images = Bilder a vyplnime a vyhledame "Kagi chart". Pro aktudlni pouziti tohoto
grafu pro jistou akcii je tfeba specialni investi¢ni webstranka nebo obchodni software.

Three line break chart

Three line break graf tvoti rizn¢ vysoké obdélnicky vedle sebe. Byvaji Casto zelené a Cervené barvy. Three
line break znamena tfiliniovy zlom. Pokud mame moznost volby nastaveni parametrl, nejprve nastavime
obrat reversal velikosti 1. Potom nastavime trvani grafu 6 mésici. Signal koupit akcii a prodat akcii
dostaneme potom nejlépe na dole zobrazeném indikdtoru MACD a tento three line break chart, 3LB graf
radéji ihned zapomeneme. Obrazek grafu three line break najdeme na webstrance www.google.com, kde
klikneme Obrazky = Images = Bilder a vyplnime a vyhledame "Three line break chart". Pro aktualni pouziti
tohoto grafu pro jistou akcii je tfeba specialni investi¢ni webstranka nebo obchodni software.

Point and figure chart

Point and figure, bod a figura graf tvofi krouzky a kiizky nad sebou ve svislych sloupcich a ty sloupce jsou
vedle sebe. Jeden sloupek je z krouzkd, jiny sloupek je z ktizkid. Point and figure chart znamena bodovy a
cifrovy graf. Pokud mame moznost volby nastaveni parametrii, nejprve nastavime obrat reversal 1. Potom
nastavime velikost boxu jako posledni kurz akcie déleny s 27, tedy box size = velikost boxu bude 1/27 z
kurzu akcie. Doba trvani grafu je dobra 1 rok. Signal koupit akcii vznikne, kdyz se vytvoii 3 kiizky nad
sebou v jednom sloupci. Signal prodat akcii vznikne, kdyz se vytvoii 3 krouzky pod sebou v jednom sloupci.
Dobr¢ je kontrolovat signaly také na svickovém grafu této akcie s indikatorem MACD, protoze dolu pod
P&F graf neni vzdy dovoleno zobrazit také indikator MACD. Obrazek P&F grafu najdeme na webstrance
www.google.com, kde klikneme Obrazky = Images = Bilder a vyplnime a vyhledame "Point and figure
chart". Pro aktualni pouziti tohoto grafu pro jistou akcii je tfeba specialni investicni webstranka nebo
obchodni software.

Nejlepsi a nejjednodussi je ale vSechny tyto specialni grafy zapomenout a starat se jen o graf svickovy s
klouzavymi priméry SMA 38, SMA 100 nebo SMA 200 s indikatory MACD ALL, MOM a RSI. A dbat také
na negativni a pozitivni divergence.

Grafy Renko chart, Kagi chart, Three line break chart, Point & figure chart, nic ndm netfekne spolehlive,
jestli akcie poroste nebo bude klesat. Nemusime tyto grafy nikde hledat, ukazuji totiz jenom signal koupit,
kdyz akcie asi +15 % stoupla nad velky dolik v grafu a signal prodat, kdyz akcie asi —15 % klesla pod vrchol.

MiuZeme potiebovat tyto webstranky:

www.comdirect.de, www.onvista.de a http://stockcharts.com.

Stranky www.comdirect.de, www.onvista.de a http://stockcharts.com ukazuji grafy akcii a indikatory
kazdému i bez registrace. Zbytecné komplikované je konstruovani dimyslnych grafi renko, kagi, three line
break chart, point and figure chart s mnoha indikatory po registraci na webstrance www.tradesignal.com.
Také mnohé obchodni software — trading software vytvoii na computeru dimyslné grafy akcii s indikatory.
Po vyhledani podniku na webstrance klikneme graf, chart nebo technickou analyzu. Pak volime typ grafu
liniovy nebo svickovy, Casovy tsek den, tydny, mésice nebo roky a indikatory naptiklad MACD a RSI.
Nekteré webstranky nebo software pro trading zvoli automaticky velikost parametrd MACD, velikost cihel
renko nebo velikost obratu reversal, jiné webstranky nebo trading software umoziuji volit libovolnou
velikost parametrit MACD, cihel renko i obratu reversal. Protoze je nékde mozno parametry indikatoru nebo
parametry grafu volit, popisu zde, jak je to optimalni.
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I kdyZ nejlepsi je o nic takového se nestarat a koupit fundamentalné levnou akeii, jestlize neklesd, protoze
podnik zvysuje zisk a prodat akcii draze za 1 rok az 4 roky zcela bez technické analyzy.

Dnesni signaly koupit a prodat akcie

Zmény na téchto webstrankach od roku 2012 v knize neaktualizuji, muZe to byt dnes jinak
Aktualni signaly koupit nebo prodat podle technické analyzy u némeckych akcii a americkych akcii jsou na
webstrance www.wallstreet-online.de/aktien/signale. Tato webstranka mutize byt pfes den pro vysokou
navstévnost pretizena, tedy je lepsi ty signaly kontrolovat rano pted 9. hodinou, pied otevienim burzy Xetra
a Frankfurt a mit rychlé DSL spojeni na internet.

Na némecké webstrance www.wallstreet-online.de volime Chartsignale, nastavime napt. Index: S&P 500,
nastavime Signalart: Long, nastavime Anzeige: Einfache Ansicht a klikneme GO pod nadpisem:
"Chartsignale bei wallstreet:online und CDAX" volime napfiklad Signal: MACD kreuzt Trigger. Pak se ndm
ukaze pod sebou nékolik akcii z toho zvoleného indexu, kde je dnes vidét technicky signal koupit. A
kliknutim na symbol grafu mizeme kontrolovat, zda je kiivka indikatoru MACD dostate¢né hluboko, nebot’
ten hluboky signal MACD muze nasledovat vyssi rtst kurzu nez pfi signalech MACD blizko nulové linie.
Pokud tam nastavime index CDAX, pak se objevi akcie z Némecka ze vSech indexti najednou, které maji
dnes na indikatoru MACD signaly koupit.

Na jinych webstrankach a v magazinech Borse Online a Focus Money bychom méli kontrolovat, zda ty akcie
s dneSnimi signaly "koupit" jsou fundamentiln€ levné a zda ty firmy ocekavaji letos riist zisku. Protoze
technicky signal "koupit" u firmy snizujici zisk nemusi fungovat dobfe.

Pro americké akcie nalezneme na dne$ni den technické signdly koupit nebo prodat akcie na webstrance
stockcharts.com/def/servlet/SC.scan. Volime tam Free Charts a Predefined Stock Scans. Pak tam mtZzeme
kliknout u Bullish MACD Crossovers na pocet nalezenych akcii pod NYSE nebo pod Nasdagq.

Po zmén¢ stranky klikneme na symbol se dvéma svislymi kfivkami, které znamenaji graf akcie a stoupajici
klouzavy prumér. A pak se objevi graf akcie s indikatory a se signalem koupit. Jestli podle toho kupuji akcie
tisice lidi, snad ten zapocaty rast kurzu bude nékolik dni pokracovat.

Je mozno v grafu akcie sestrojit indikatory: Horizontal Line, Simple Mov. Avg, Exp Mov. Avg, Bollinger
Bands, MA Envelopes, EMA Envelopes, Keltner Channels, Price Channels, Ichimoku Clouds, Parabolic
SAR, Vol by Price, ZigZag, VWAP, Pivot Points.

Pod grafem akcie je mozno sestrojit indikatory: Price, Price Performance, Volume, RSI, MACD, MACD
Hist, PPO, DPO, CCI, ROC, Ultimate Oscillator, TRIX, Force Index, Williams %R, Full Stochastics, Slow
Stochastics, Fast Stochastics, Stoch RSI, On Balance Volume, Accum/Dist, Chaikin Oscillator, Chaikin
Money Flow, Money Flow Index, PVO, Wilder's DMI (ADX), Average True Range (ATR), Aroon, Aroon
Oscillator, Boll. Band Width, %B, Std. Deviation, Correlation Coefficient, Slope, Rabbitt Q-Rank,
Date/Time Axis.

Na www.comdirect.de 1ze zobrazit pro burzy Frankfurt, Xetra, NYSE, Nasdaq a Londyn pod grafem akcie
pod sebe nekolik indikatorti. Vyhledame akcii, kdyZz v levém horni rohu v okénku "Kurs-Suche" vyplnime
jméno podniku nebo ¢islo akcie a klikneme na symbol lupy, pak klikneme jeden ze tii grafii, tedy napiiklad

6 Monate, pak teprve mizeme nastavit i 3 mésice. Nastavime vpravo pod Darstellungen graf svickovy.

V grafu akcie "Indikator im Chart" je moZzno nastavit Gleitende Durchschnitte 38 Tage = SMA 38, 200 Tage
= SMA 200 a Bollinger Bands, Envelopes, ZigZag Basic.

Pod grafem akcie "Indikatoren unter dem Chart" je mozno nastavit indikatory RSI a MACD a pak klikneme
Aktualisieren. Chceme-li zobrazit vice indikator pod sebou nez dva, pod "Indikatoren unter dem Chart"
klikneme symbol + anebo Erweitert.

Ctyfi indikatory pod sebou a dva klouzavé praiméry SMA by mohly vylougit vétsinu chybnych signali koupit
nebo prodat, které vznikaji za pouziti pouhych dvou indikatori MACD a RSI. Jako dolejsi indikator
"indikator unten" je mozno volit z asi 28 indikatorti: Volumen, Momentum, RSI, MACD, Stochastik - Slow,
Stochastik - Fast, Preis/Gewinn, Accumulation-Dist. Line, Average Directional Index, Aroon Up/Down,
Aroon Oscillator, Average True Range, Commodity Channel Index, Chaikin Money Flow, Chaikin Oscillator,
Directional Movement Index, Money Flow Index, Negative Volume Index, Overbought/Oversold, On
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Balance Volume, Positive Volume Index, Rate Of Change, Stochastic RSI, Trendbestitigungsindikator,
Ultimate Oscillator, Vertical Horizontal Filter, Volume Price Trend, Williams %R.

Na www.onvista.de vyhledame akcii podle jména podniku nebo podle ¢isla akcie a pod Techn. Analyse
klikneme Charts. Pak nastavime Borse napiiklad Xetra a u Charttyp: nastavime Candlestick-Chart.

V grafu akcie je mozno volit indikatory: Durchschnitt — Moving Average — SMA 38 Tage, SMA 100 Tage,
SMA 200 Tage, Bollinger Band, Envelopes, Zig Zag Basic.

Pod grafem akcie je mozno volit indikatory: Momentum, Relative Strength Index, Slow Stochastik, Fast
Stochastik, Rate of Change, On-Balance-Volume, Williams R, Money Flow Index, MACD, Volume Price
Trend, Vertical Horizontal Filter, Commodity Channel Index, Wilders Volatilitdt, Positive Volume Index,
Accumulation Distribution Line, Average Directional Index, Aroon up/down, Aroon Oscillator, Chaikin
Money Flow, Chaikin Oscillator, Directional Movement Index, , Negative Volume Index,
Overbought/Oversold, Parabolic SAR, Stochastic RSI, Trendbestitigungsindikator, Ultimate Oscillator.
Onvista ukazuje signaly trochu dfive nez Comdirect. Graf 10 dni ukazuje signaly pfili§ moc brzy. Vyplati se
nastavit si grafy 3 mésice, 6 mésici a 1 rok.

Signal koupit a signal prodat u americkych akcii je vhodné hledat u grafu té akcie na burze New York na
webstrance stockcharts.com/charts/SharpCharts, www.comdirect.de a www.onvista.de, i kdyz koupime tu
americkou akcii za euro na Xetra nebo ve Frankfurtu, ale u grafu té americké akcie z Frankfurtu se ukazuje
signal ptiblizné ve stejny den jako v New Yorku. Signdl koupit a prodat u Ceskych akcii na burze Praha je
mozno vidét asi ve stejny den i na burze Frankfurt, nebot’ kurz ceskych akcii ve Frankfurtu je zavisly na
kurzu v Praze.

Grafy akcii dostaneme z burzy New York, Xetra, Frankfurt, London, Paris, Madrid a odjinud. Je dobré
kontrolovat graf akcie na té hlavni a domaci burze pro kazdy podnik, tedy pro Spanélské akcie si zobrazit
graf na burze Madrid a pak kvtli nizkému poplatku koupime ty Spanélské akcie na burze Xetra. Za ndkup
akcii na burze Madrid nebo Pafiz bychom platili mnohem vyssi poplatek nez za nakup na Xetra, pokud
neméame konto na akcie ve Spanélsku nebo ve Francii.

Cilovy kurz akcie

Cilovy kurz akcie je hodnota, kterou by akcie méla dosdhnout v nestanovené lhité nebo za rok. Pro
stanoveni tohoto velice nepravdépodobného kurzu technici = chartisté pouzivaji linie odporu, linie trendu,
grafové formace, Fibonacci retracements. Fundamentalisté ocekavaji, ze kurz akcie dosahne vnitini hodnotu
akcie nebo své historicky praimérné P/E. Cilovy kurz muize akcie dosahnout, kdyz vSichni i¢astnici na burze
pouziji stejné zplusoby ocenéni a zadné jiné hospodarské a psychologické faktory pozdéji ten kurz akcie
neovlivni. Datum, kdy akcie cilovy kurz ma dosahnout, se tézko urcuje, proto analytici vétSinou neudavaji
datum a proto progndza cilového kurzu pak nema témét zadnou platnost. Cilovy kurz akcie je tedy zakladni
lez analytik.

8.2 Trendy kurzu akcii, signal koupit a prodat

Trend rostouci = by¢i trh = bullish trend = uptrend = Aufwirtstrend = bullish market = hausse nebo jen rally.
Velky optimista je stale bullish a o¢ekava vétSinou kazdy den rist akcii.

Trend klesajici = medvédi trh = bearish trend = downtrend = Abwértstrend = bearish market = baisse = krach
= crash nebo jen mala korekce.

Velky pesimista je stale bearish a oc¢ekava kazdy den pokles akcii.

8. Technicka analyza


http://www.onvista.de/
http://www.comdirect.de/
http://stockcharts.com/charts/SharpCharts
http://www.onvista.de/

83

Trend rostouci zacina
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Obraz 4. Trend rostouci zacina. Zdroj: graf Comdirect.de, linie je ode mne.

Signal koupit. Na obrazku 4 kon¢i trend klesajici a zacina pravdépodobné trend rostouci. Trend klesajici se
mize zménit v trend rostouci, kdyz nékolik vrcholkti svickového grafu kurzi akcie spojime klesajici linii a
pak kurz akcie tuto linii pfekro¢i nahoru. Akcie se koupi v bod¢ K. N¢kdy se ale kurz zase brzy vrati pod
linii a klesajici trend pokraduje dal. Ze nastala zména trendu klesajictho v trend rostouci, byva vice
potvrzeno, kdyZ pak alespon dva vrcholky a dva doliky grafu jsou ve stoupajici linii, nebo 3 dny za sebou
nasleduji bilé svicky. Potvrzeni zmény trendu mize znamenat také velky objem obchodl na burze u té akcie,
velké volume. Zatimco prekona-li kurz néjakou linii bez velkého obchodovani té akcie na burze, to zménu
trendu nepotvrzuje. Ten signal pro nakup akcie se miize vyplatit, jestlize podnik ukoncil obdobi se ztratami a
ma pred sebou rok s pozitivnim ziskem. Signal se miize vyplatit, jestlize skoncil velky dvoulety krach akcii.
A signdl se nemusi vyplatit, kdyz podnik dosahuje i nadale ztraty nebo pokles zisku, nebo je akcie pfilis
draha. Signal se nemusi vyplatit, kdyz v§eobecné piedrazené zapadni technologické akcie neklesaly jeste dva
roky. Signaly na indikatorech MACD a MOM jsou stejn¢ dulezité jako linie trendu a linie odporu a linie
podpory. Rist zisku podniku nebo pokles zisku podniku je jeste dilezitéjsi pro signdly koupit nebo prodat
akcii Byt mimo Velky krach a mimo velk}'f nezéjem o zépadni akcie jako v letech 2000-2002, to je

vvvvvv
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Trend Kklesajici za¢ina
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Obraz 5. Trend klesajici za¢ina. Zdroj: graf Comdirect.de, linie je ode mne.

Signal prodat. Na obrazku 5 kon¢i trend rostouci a za¢ina pravdépodobné trend klesajici. Trend rostouci se
mize zménit v trend klesajici, kdyz ne€kolik dolikl svickového grafu kurzl akcie spojime stoupajici linii a
pak kurz akcie tuto linii prekroc¢i dolti. Akcie se proda v bodé P. Neékdy se ale kurz zase brzy vrati nad linii a
rostouci trend pokraduje. Ze nastala zména v trend klesajici byva vice potvrzeno, kdyz alespoii dva vrcholky
a dva doliky grafu jsou v klesajici linii, nebo 3 dny za sebou nasleduji ¢erné svicky.

Ten signal pro prodej akcie se mlize vyplatit, jestlize podnik kon¢i obdobi rostouciho zisku a ocekava pokles
zisku, nebo jestlize je akcie uz nebezpecné predrazena, tedy ma vysoké P/E, P/B nebo P/S. Signal prodat se
muze vyplatit, kdyz zapadni akcie jsou vSeobecné predrazené a praimérné P/E akcii v indexu Dow Jones je
nedaleko hodnoty 30. A signal se nemusi vyplatit, kdyz podnik ocekava letos i pfisti rok vysoky rist zisku,
nebo kdyz je akcie levna. Signal se nemusi vyplatit, kdyz primémné P/E akcii Dow Jonesu je pod 15.

Trend rostouci a trend klesajici
Trend rostouci znamena, ze na dlouhodobém svickovém grafu akcie, indexu nebo ceny suroviny alespon 3

8. Technické analyza



85

doliky jsou v rostouci linii. Trend klesajici znamena, Ze na dlouhodobém svickovém grafu akcie, indexu
nebo ceny suroviny alespon 3 vrcholky jsou v klesajici linii.

Linie odporu prekonana, resistance line
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Obraz 6. Signal koupit, pfekonana linie odporu. Zdroj: graf Comdirect.de, linie je ode mne.

Signal koupit s linii odporu, resistance line. Pro nakup akcii pro drzeni né¢kolik dni az mésicti mtizeme hledat
signal koupit jako na tomto obrazku. Spojime vodorovnou linii nékolik vrcholkt svicek, které kurz akcie
né¢kolik dni nebo tydni nemohl pfekonat a jakmile takto vzniklou linii odporu kurz akcie prevysi, mtze to
byt signal koupit akcii, zde v bod¢ K. Po n¢kolika marnych pokusech byla ptekrocena linie odporu smérem
nahoru a vypada to, Ze je nyni cesta nahoru volna. Nékdy ale kurz akcie zase brzy klesne pod linii odporu a
rust kurzu se nekond. Technicky analytik Martin Pring si mysli, ze je dobré pockat na ptekroceni linie odporu
alespoii 0 +3 %, ¢imz se odfiltruji faleSné signdly. Tento signal koupit se miize a nemusi vyplatit ze stejnych
dtvoda jak na obrazku 4.

Grafové formace, patterns, Chartmuster, Chart Formationen

Nudici se traders se nespokoji jen s indikatory a vyhledavaji pro zabavu také specialni formace grafii,
prevazné formace svickovych grafii. Formace = patterns = Muster. Znamé jsou zvlasté formace: vlajka,
praporek = klin, trojuhelnik, obdélnik, formace V, obracené V, dvojity vrchol, dvojité dno, hlava a ramena,
obréacena hlava a ramena, trojity vrchol, trojité dno, mezera gap, diamant, kulaty vrchol, kulaté dno = salek.
Jestlize néjakd znama formace grafu uz je z velké Casti vytvorend, ocekavaji traders, Ze se pak i formace
dokon¢i a mohou na to vsadit penize a vydélat na burze pti dokonceni té grafové formace.
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Linie podpory protrhnuta, support line
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Obraz 7. Signal prodat, pokles pod linii podpory. Zdroj: graf Comdirect.de, linie je ode mne.

Signal prodat s linii podpory, support line. Spojime vodorovnou linii n€kolik spodkt svic¢ek, pod které kurz
akcie n€kolik dni nebo tydn nemohl klesnout a jakmile klesne kurz pod tuto linii podpory, mize to
znamenat pocatek vétSiho poklesu kurzu a signdl akcii prodat, zde v bod¢ P. Po n¢kolika marnych pokusech
byla piekrocena linie podpory smérem dolu a vypada to, Ze je nyni cesta dold volna. Nékdy ale kurz akcie
zase brzy vystoupi nad linii podpory a rist akcie pak pokracuje. Tento signal prodat se mlze a nemusi
vyplatit ze stejnych diivodt jak na obrazku 5.

Medvédi past = bear trap = Bérenfalle

Medvédi past je falesny signal prodat akcii v trendu rostoucim, je to graf formy N. Medvédi past vznikne,
kdyz po malém poklesu kurzu technicka analyza radi prodat a akcie se proto proda nebo nekoupi, ale
medveédi nastavili past, pokles kurzu se brzy zastavi a akcie roste zase dal. Né¢kdy jde akcie zubaté
vodorovné, nebo zubaté pomalu roste, odrazi se dole nékolikrat na linii podpory a pak se najednou propadne
kurz pod linii podpory a akcie se rychle proda diive, nez je propad hlubsi, ale je to ¢asto jen medvedi past a
akcie ukazuje signal prodat jen par dni, pak se vrati nad linii podpory a roste dal. Do této pasti spadnou jen
traders. Investofi ji ani nepostiehnou, jim staci divat se na graf akcie jen jednou za rok, pokud neni akcie
jesté nebezpetné draha.

By¢i past = bull trap = Bullenfalle

By¢i past je faleSny signal koupit v trendu klesajicim, graf formy U, ruské i, obracené N. Byc¢i past vznikne,
kdyZz po malém ristu kurzu technicka analyza radi koupit a akcie se proto koupi nebo neproda, ale byci
nastavili past, rast kurzu se brzy zastavi a akcie klesa zase dal. Ne¢kdy jde akcie zubaté vodorovné, nebo
zubaté pomalu klesa, odrazi se nahote n€kolikrat na linii odporu a pak najednou vyskoci kurz nad linii
odporu a akcie se rychle koupi drfive, nez nam uteCou procenta, ale je to Casto jen byci past a akcie ukazuje
signal koupit jen par dni, pak se vrati pod linii odporu a klesa dal. Do této pasti spadnou jen traders, investofi
ji ani nepostiehnou.
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Divergence indikatori a grafu akcie
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Obraz 8. Negativni divergence = medvédi divergence. Zdroj: graf Comdirect.de, zakreslené linie ode mne.
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Na obrazku je vidét negativni divergence, medveédi divergence grafu a indikator( a snad tedy brzy skonci
trend rostouci, kdyz vrcholky kiivek indikdtorti jsou v klesajici linii. Divergence znamena rozdilnost.
Negativni divergence je anglicky negative divergence. Na obrazku je vidét, Zze indikatory MACD a RSI uz
dva mesice klesaji, ale kurz akcie roste. VSak nalada musi byt negativni a Casto se pozd¢ji i kurz akcie
prizpisobi indikatorim a zacne klesat také. Negativni divergence je zde, kdyz nékolik vrcholkt grafu kurzi
akcie spojime stoupajici linii, zatimco linie spojujici vrcholky kiivek indikatort MACD, MOM nebo RSI
klesaji. Pak je dobré byt na pozoru s koupenou akcii a jestli nemame akcii a chceme ji koupit, je lepsi signal
koupit ignorovat a ocekavat, ze i akcie bude brzy klesat, kdyz vrcholky kiivek MACD, MOM nebo RSI maji
klesajici trend a ukazuje se negativni divergence. Na obrazku sice byla kratkodobé¢ ptekonana stoupajici linie
odporu, ale negativni divergence méla vétsi vliv na kurz nez prekonani linie odporu a nez viditelny ale slaby
signal koupit na indikatoru MACD, nebo nez pripadné 3 bilé svicky za sebou. V bod¢ P jevi se signal prodat.

Pozitivni divergence, by¢i divergence, anglicky positive divergence. Obrazek vyhledat s Google + obrazky +
"positive divergence". A ta divergence vypada takto: Kdyz n¢kolik dolikii grafu kurzi akcie tvoti klesajici
linii, zatimco linie spojujici doliky kiivek indikatori MACD, MOM nebo RSI stoupaji, pak je mozno
oCekavat, ze 1 akcie bude brzy rist, kdyz vrcholky kiivek MACD, MOM nebo RSI, maji rostouci trend a
ukazuje se pozitivni divergence = by¢i divergence.
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Trend rostouci v kanale
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Obraz 9. Trend rostouci v kanale. Zdroj: graf Comdirect.de, zakreslen¢ linie ode mne.

Trendy a kanaly. V silném a dlouhém trendu rostoucim nebo klesajicim se mize pohybovat kurz akcie,
indexu nebo suroviny n€kolik tydnti nebo mésict v kanale mezi dvéma liniemi a jakmile kurz akcie z kanalu
vystoupi, miize byt nynéjsi trend u konce. Jestlize kanal stoupd a akcie jej opusti dolii. Nebo jestlize kanal
klesa a akcie jej opusti nahoru. Jestli se kurz akcie u linie opravdu oto¢i a vrati zpatky do kanalu, nebo
zustane mimo kanal, to je mnohem jasngjsi, kdyz se pod graf sestroji nékolik indikatort, naptiklad MACD
nebo MOM. Kdyz kurz akcie vyboci ze stoupajiciho kanalu dolii, mtize, ale nemusi byt trend rostouci jesté u
konce. Kdyz kurz vyboci z klesajiciho kanédlu nahoru, mize, ale nemusi byt trend klesajici jesté u konce.
Tehdy pomohou indikatory pod grafem. Hlavné se ale kurz akcie bude vyvijet podle vyvoje ziskti podniku,
podle zprav o podniku a trochu i podle falesného ratingu od analytiki a podle reklamy na akcie v tisku.
Extrémné predrazené akcie nemusi zistat dlouho v trendu rostoucim. Akcie podniku, ktery nezvysuje sviij
zisk neziistanou dlouho v trendu rostoucim a jestli rostou, pak jen pro silné verbovani v mediich, pro masivni
nakup velkych nerozumnych investort nebo pro fale$ny rating analytikd. Jen kdyz podnik zvySuje zisk a
akcie je levna, pak je rust akcie logicky.
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Elliottovy viny, Elliott waves
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Obraz 10. Elliottovy viny. Zdroj: elliott-waves.com

Na obrazku jsou Elliottovy viny, Elliott waves, Elliott Wellen. Elliottovy viny nam neteknou, zda akcie ptijde
na sever nebo na jih. Pan Ralph Nelson Elliott vypozoroval v grafech akcii 13 formaci z cikcak usecek,
neboli za sebou sefazené zuby nebo kopce a doliky. Mezi téch 13 formaci patfi téchto 5 formaci: A) V silném
trendu rostoucim je vice kopct a dolikl ve stoupajici linii. B) V slabém trendu rostoucim je po 3 kopcich ve
stoupajici linii jeden kopec dole a zase 3 kopce ve stoupajici linii. C) Bez trendu jsou kopce a doliky ve
vodorovné linii. D) V silném trendu klesajicim je vice kopcti a dolikid v klesajici linii. E) V slabém trendu
klesajicim je po 3 kopcich v klesajici linii jeden kopec nahote a zase 3 kopce v klesajici linii. Dal$i formace
jsou rizné nepravidelné formace, které se nechaji na minulém grafu vypozorovat a jejich viny ocislovat, ale
tézké je uhadnout je dopiedu do budoucna. Ty viny se tedy nezobrazi na webstrankach u akcie po kliknut na
Elliott waves, ale lidé si musi viny sami na grafu akcie najit a o¢islovat. Experti na Elliottovy viny s akciemi
nic nevydélaji, dokud neza¢nou investovat dlouhodobé bez Elliottovych vin. S Elliottovymi vinami mohou
vydélavat jen ti, kdo pofadaji o vinach prednasky nebo napiSou o vinach knihy.

8.3 Indikatory technické analyzy, signal koupit a prodat

Indikatory technické analyzy jsou ukazatele, které jsou matematicky odvozeny vétSinou ze zavérecnych
kurzt akcii. Na konci minulého pritbéhu kurzu se investor snazi najit aktualni signal koupit nebo prodat
akcii. Indikatora technické analyzy mame asi 300 druhii. 70 indikatord je k dostani po registraci na
strance www.tradesignalonline.com. Ale jen 5 % téchto indikatorti dava jakztakz dobré signaly a tyto
indikatory jsou k dostdni bez registrace snadno a rychle na webstrdnkach www.comdirect.de,
www.onvista.de. Jestlize vyzkouSime najit signal koupit a signal prodat akcii porovnanim grafu kurzu akcie
se vSemi moznymi indikatory svéta, dojdeme asi k poznani, Ze nejlepsi bude pouzivat jen Ctyfi indikatory:
SMA, MACD, MOM a RSI a neztracet ¢as s jinymi. Jestlize ale za 2 roky obchodovani s volatilnimi akciemi
pomoci signald indikatori a né€kolikadenniho drzeni akcii nevydélavame dobie, pak piejdéme radéji na
viceleté drzeni levnych akcii od podniku s rostoucim ziskem, to je rozumnéjsi. Pak mizeme vydélat +200 %
az +1 000 % za 3 roky az 7 let, kdyZ neprodame akcie podle signalu, ale az kdyz jsou drahé, nebo kdyz
podnik piestane zvySovat zisk vice nez o 5 % za rok.

Indikatory se déli na trend sledujici indikatory, oscilatory a volatilitni indikatory. Nékteré indikatory jsou ve
dvou kategoriich soucasn¢. Indikatory ukazuji kiizenim linii nebo kiivek signaly koupit akcie a prodat akcie.
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V jisté vysce kiivek ukazuji indikatory drahost = pfekoupenost akcii a nebo levnost = ptfeprodanost akcii.
Spoji-li se vrcholky ktivky indikatoru linii, pak ukazuji nékdy indikatory divergenci = rozdilnost s linii
spojujici vrcholky grafu akcie. Technici sleduji také grafové formace, anglicky chart patterns, némecky
Chartmuster a Formationen.

1) Trendové indikatory, trend sledujici indikatory jsou hlavné: klouzavy primér = Moving average MA,
SMA, EMA, CCI, Parabolic SAR, Zig Zag a s periodou nad 50 dni sem patii také indikdtory MACD a
Momentum. Tyto trend sledujici indikéatory funguji dobfe v trendu rostoucim a klesajicim, ale nefunguji pfi
postrannim pohybu kurzu, kdy ukazuji chybné signaly koupit nebo prodat akcii. Trendové indikatory jsou
indikatory nasledujici rostouci nebo klesajici trend kurzu. Jsou ureny k urceni sméru a sily trendu. Jsou to
zpozd'ujici se indikatory, ukazuji signaly a trend opozdéné. Snazi se urcit a potvrdit trend, ktery jiz zacal.

2) Oscilujici indikatory, oscilatory jsou hlavné: MACD, RSI Relative Strength Index, MOM Momentum,
Williams %R = Williams percent range, Stochastic, CCI Commodity Channel Index a jiné. Tyto indikatory
funguji trochu 1 v trendu postrannim, rozeznaji obraty trendu. Oscilujici indikatory, indikatory hybnosti se
snazi uréit trend predem. Jsou to predstihové indikatory. Oznamuji, Ze trend ztraci silu a blizi se ke konci
dtive, nez je to vidét na kurzu akcie. Oscilatory se pohybuji, osciluji na ob¢ strany kolem nulové linie do plus
a minus. Nebo se pohybuji od hodnoty 0 do 100 a pak se povazuje hodnota 50 za stfedni linii, nebo se
pohybuji od 0 nad 200 a pak je dilezitd hodnota 100. Oscilatory ukazuji signaly piedCasné, rychlé jsou
hlavné indikatory Stochastik fast, Stochastik slow a Momentum.

Pii kratkych periodach, které vétSina webstranek jako jediné umoznuje, byvaji mnohé signaly oscilatort
chybné, hlavné ty signaly u RSI a W%R. Signaly na MACD a na MOM jsou lepsi. A nejlepsi by mohly byt
signaly, kdyz kurz akcie prekona kiivku SMA 100. Zvlaste citlivy je indikator MOM (20), protoze se pocita
jen ze dvou kurzl, vezme se jen posledni zaviraci kurz minus zaviraci kurz pred 20 dny, zatimco MACD,
RSI i W%R pocitaji vzdy s primérem celé fady zavéreénych kurzii. Kdyz uz se objevi signal koupit na
indikatoru MACD, pak tomu signalu MOM odporuje, jestlize posledni zavéreény kurz klesal. Také véera
vznikly signal koupit nebo prodat mize dnes zase zmizet (hlavné na MOM), jestliZze posledni zdvérecny kurz
Sel siln€ jinym smérem nez kurz predminuly.

3) Volatilitni indikatory, indikatory kolisavosti jsou: Bollinger Bands = Bollingerovy pasma, Envelopes =
obalky, Standard Deviation = standardni odchylka a jiné. Indikatory volatility slouzi pro méfeni volatility,
tedy kolisavosti, pro mefeni velikosti cenovych vychylek.

Signaly indikatord slouZzi jen jako dopln€k k analyze trendu na grafu. Odporuje-li signal trendu indikatorGm,
je lepsi nejednat a par dni pockat, az bude vice jasné, Ze nastala zména trendu. Na konci nejvétsich kracha, v
nejhlubsim doliku v fijnu 2002 u americkych akcii nebo v bieznu 2003 u evropskych akcii se objevily mnohé
signaly koupit na trendovych indikatorech, az kdyz akcie +80 % vyrostla. Tehdy se nevyplaci ¢ekat na signal
koupit, ale koupit akcii hned, jakmile +10 % nebo +15 % vyrostla jen za 1/2 zamyslené¢ sumy a za par
meésicl prikoupit akcii znova za zbytek penéz, protoze nejhlubsi kurz akcie se té¢Zko uhadne. Tak to déla i
americky spekulant a komik Jim Cramer, jen 15 % pozornosti vénuje technické analyze a kazdou akcii
kupuje v n€kolika etapach. Dtlezité je pro n€j hlavné to, aby zisk podniku rostl nejvice z podnikti toho oboru
Oscilatory se doplni trend sledujicimi indikatory a klouzavymi praméry, aby se chybné signaly vyloucily
snad s jistotou 60 %, jestlize druhy den dulezita zprava o podniku nebo masivni nakup ¢i prodej akcii signal
koupit nebo signal prodat zase neznici.

Indikatory ukazuji trend, silu trendu a zménu trendu. Indikatory ukazuji také divergence, kdyz se pohybuji
nekolik tydnti opacné nez kurz akcie a pak je dobré ¢ekat zménu trendu a klesaji-li n€kolik tydnt vrcholky
RSI a MACD, je dobré nevéfit trendu rostoucimu a signalu koupit.

Jde-li kurz akcie nékolik mésicti zubaté vodorovné, indikatory jako MACD prestavaji ukazovat signaly, nebo
ukazuji falesné signaly. Tehdy obé linie MACD mohou jit viceméné vodorovné. A tehdy se nemusi vyplatit
pokus vydélat s akcii za par tydnti. Také za silnych trendt mohou ukazat indikatory chybné signaly a vyplati
se nejednat, dokud se kurz nepohybuje opacnym smérem vice nez o 15 %.
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Je-1i kiivka indikatoru extrémné vysoko nebo nizko = extrémné daleko od vodorovné nulové linie, pak trend
ztraci silu. Prechazi-1i kiivka indikatoru témét svisle ptes nulovou linii, pak je rist nebo pokles akcie a trend
nejsiln€jsi. Po dosazeni extrémnich hodnot a nasledném obratu trendu nasleduje ten nejvétsi pohyb akcie. Po
nékolikatydennim vodorovném pohybu indikatoru blizko nulové linie jsou zmény kurzu mensi. Jestli byly
indikatory déle u nulové linie, pak dosahnou extrémni hodnoty velice rychle a pak piesto neni trend ukoncen,
extrémni hodnota indikatoru miize zlstat n€kolik tydnt a trend kurzu pokracuje dal. Pak je dobré ignorovat
signaly MACD, RSI a MOM a radé¢ji pockat na signal klouzavych primeérd SMA 38 nebo EMA 50 a na
zménu kurzu aspon o 15 % opa¢nym smérem.

Indikatory je vhodné pouzivat v souladu s trendem a nereagovat, kdyz indikatory trendu odporuji. Za
extrémné vysokych hodnot indikatord RSI, MACD a MOM, tedy za extrémné velkého zajmu o akcii = za
prekoupeni, kdyz akcie uz nereaguje na dobrou zpravu, muze byt uz propad kurzu akcie nedaleko. Za
extrémné nizkych hodnot indikatord RSI, MACD a MOM, tedy za extrémné velkého nezdjmu o akcii = za
preprodani, kdyz akcie uz nereaguje na Spatnou zpravu, miize byt uz pokles kurzu brzy ukoncen.

Z indikatori staci volit na webstrankach Comdirect a Onvista EMA 38 nebo 50, SMA 38 nebo 50, MACD,
MOM a RSI. Indikditory MOM a MACD mohou nékdy ukazat signal koupit, uz kdyz je kurz akcie +10 %
nad minimem. Signal prodat si kazdy mize stanovit podle toho, kolik snese ubytek kapitalu v akcii, tedy —10
%, maximalné —15 % pod vrcholem nebo pod aktualnim kurzem akcie. Stovky procent ale ¢lovek vydéla s
levnou akcii za 3 roky az 7 let, kdyz signaly prodat ignoruje a drzi akcii dal i pies pokles, jestlize podnik
kazdorocné zvysuje zisk o alespont 20 % a akcie neni neunosné draha.

Signal koupit a signal prodat na indikatorech

Signal koupit na obrazu 11

Signal koupit akcii a bod K na obrazu 11 ukazuje protknuti kiivek MACD v doliku pod nulovou vodorovnou
linii a ptechod lesa = Srafovani = MACD forest = MACD histogram nad vodorovnou nulovou linii. Signal
koupit je stoupnuti kurzu +5 % az +25 % nad vyrazny dolik v grafu. Signal koupit vznika, kdyz kurz akcie
prekroci klouzavy pramér kurzl za poslednich 38 nebo 50 dni, tedy SMA 38, EMA 50. Signal koupit je,
kdyz kiivka Momentum MOM vystoupi nad nulovou linii a tato linie byva n¢kde na O a na jinych
webstrankach na 100. Nekdo doporucuje koupit akcii, az kdyz piekroc¢i obé kiivky MACD smérem nahoru
hodnotu 0 = nulovou linii, kdyZz kiivka RSI ptekro¢i hodnotu 50, kfivka Momentum piekro¢i nahoru hodnotu
0 a kiivka Williams Percent Range ptekro¢i hodnotu 50 smérem k 0.

Rostouci akcie je vhodné koupit rychle za jakykoliv kurz, tedy bez limitu pro kurz = billigst = market order,
nebot’ kurz je oznamen zdarma cCasto asi 15 minut opozdéné a miize byt uz davno nad nasim zvolenym
limitem pro nakup.

Signal prodat na obrazu 11

Signal prodat akcii a bod P na obrazu 11 ukazuje protknuti kiivek MACD na kopci a klesnuti lesa =
Srafovani = MACD forest = MACD histogram pod vodorovnou nulovou linii. Signal prodat je pokles kurzu
—10 % az —15 % pod nejvyssi kurz. Signal prodat vznika pti poklesu kurzu akcie pod klouzavy primér SMA
38 nebo EMA 50. Signal prodat je, kdyz kfivka Momentum MOM klesne pod nulovou linii a tato linie byva
nékde na 0 a na jinych webstrankach na 100. Nékdo doporucuje prodat akcii, az kdyz prekroc¢i obé kiivky
MACD smérem dolu hodnotu 0 = nulovou linii, kdyz kiivka RSI klesne pod hodnotu 50, kfivka Momentum
klesne dolu pod hodnotu 0 a kfivka Williams Percent Range prekroci hodnotu 50 smérem ke 100.

Klesajici volatilni akcie je vhodné prodat rychle za jakykoliv kurz, tedy bez limitu pro kurz = bestens =
market order, nebot’ kurz je oznamen zdarma c€asto asi 15 minut opozdéné a mize byt uz davno pod nasim
zvolenym limitem pro prodej. Tedy to plati jen pro kratkodobé spekulanty, kteti uskutecnuji malé vydélky
nebo malé ztraty a nemaji zajem o velké vydélky za tfi roky.

Kdyz nam akcie za par let +200 % vyrostla a pak prodame pfi poklesu —15 %, zbyde nam uz jen rast +155
%. Tedy byla-li akcie uz extrémn¢ draha, pak mizeme vydélek zachranit a prodat uz pii poklesu —5 %, pak
nam, zbyde riist +185 %.
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Obraz 11. Signal koupit a prodat s indikatory EMA, MACD, MOM, RSI, OBV, CCL
Zdroj: graf je z Comdirect.de, vyznacené body a ndpisy jsou ode mne.
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Klouzavé praméry kurzi — moving average MA, SMA, EMA

Na investi¢nich webstrankach u graft akcii a jinych aktiv pfi volbé indikatoru klouzavy prumér byly secteny
kurzy za nékolik poslednich dni a vydéleny poctem dni. Vznikl klouzavy primér kurzt. Jakmile dal§i den
ptibyl novy kurz, tak se ten nejstar$i kurz zase ztratil z toho indikatoru SMA. Klouzavé priméry kurzit MA
za posledni dny mame jednoduché = simple moving average SMA, nebo citlivéjsi exponencialni, které
reaguji vice na posledni den = exponential moving average EMA. SMA a EMA indikatory mizeme nastavit
na libovolny pocet dni. Némecky vyraz pro klouzavy primér kurzt je gleitender Durchschnitt — GD.

Na indikatorech MA, SMA a EMA signal koupit nebo prodat miize byt prektizeni kurzu akcie a klouzavého
priaméru 38 dni. Je dobré potvrdit signaly SMA nebo EMA také se signaly indikatoru MOM nebo MACD.
Klouzavy primér ukazuje trend opozdéné a SMA vice opozdéné nez EMA. Pouzivaji se sou¢asn¢ EMAs se
dvéma rtiznymi periodami. Kdo drzi akcie jen nékolik dni, nastavi si naptiklad EMA 10 dni a EMA 50 dni.
Kdo drzi akcie dlouho, nastavi si SMA 38, 50, 100 nebo 200 dni. SMA hodnoty 100 nebo 200 je mozno
povazovat za linii podpory nebo linii odporu. Stoupajici SMA 200 nebo 100 je podlaha pod stoupajicimi
kurzy. A klesajici EMA 200 nebo 100 je strop nad klesajicimi kurzy. Pfi prorazeni podlahy nebo stropu je
nutno byt na pozoru, jestli bude signal potvrzen s indikatory RSI, MACD, MOM, WPR, pak kratkodoby
spekulant bude muset jednat. Zatimco dlouhodoby investor jedna pfi signalu koupit, ale drzet by mél akcii
léta, dokud roste zisk podniku a dokud neni akcie predrazena s P/E, P/B nebo P/S, jen tak muze vydélat
investor stovky procent.

Je mozno koupit akcie, kdyz kurz vystoupi nad EMA 38 nebo nad EMA 50 a prodat, kdyz kurz klesne pod
EMA 38, nebo kdyz klesne kurz tolik, kolik sneseme tbytek dosazené hodnoty kapitalu, snad asi —5 % az
—15 %. Protknuti EMAs dvou riznych period dava casto chybné signaly. Pfi vodorovné nebo klesajici linii
EMA nelze akcie kupovat. Pfi stoupajici linii EMA a je-li kurz stadle nad EMA, je mozno akcie stale
prikupovat, cely ten trend rostouci, pokud jsou akcie stale levné a podnik zvysuje zisk.

Klouzavé priméry EMA a SMA jsou obsazeny také v nékterych indikatorech. EMA nebo SMA ukazuje také,
ze stary trend skoncCil a novy trend zacal, ale az kdyZz se to stalo. Sleduji existujici trend, ale nepfedvidaji
budouci pohyb kurzu. Neukazuji signaly v postrannim pohybu akcie.

Velky krach akcii v letech 2000-2002 a velky krach akcii 1929-1931 bylo mozné preckat bez velkych
propadu akcii a beze ztrat, kdyz si investor akcie ani certifikaty na index nenechal klesnout vice nez —20 %,
blizko toho dne asi také podstoupil kurz akcii nebo indexu klouzavy primér SMA 100. Inteligentni investor
vSak koupi jen podcenéné akcie a predrazené akcie proda. Tedy by byl roku 2000 a 1929 také bez akcii. A
pak je dobré si uvédomit, ze po historicky vysokém ptedrazeni akcii klesdvaji kurzy primérné asi 2,5 roku.
Velci pesimisté a strachujici se investofi mohou pockat s novym nakupem akcii, az kdyz ptekona kurz akcie
nebo index zas kiivku SMA 200 smérem nahoru, to uz mize byt akcie ale +50 % az +80 % nad dolikem.
Potvrzeny zacatek v§eobecného klesajiciho trendu je, kdyz kiivka SMA 200 za¢ne nékolik dni po protknuti s
akciovym indexem klesat. Potvrzeny zacatek vSeobecného rostouciho trendu je, kdyz kiivka SMA 200 zacne
néekolik dni po protknuti s akciovym indexem stoupat. To plati i pro akcie, ale kdyz se kupuji akcie, az kdyz
v doliku za¢ne kiivka SMA 200 rtst, mohou nam utéci desitky procent ristu akcie od nejhlubsiho bodu. A
kdyz se prodaji akcie, az kdyz na vrcholu zaéne SMA 200 klesat, mize byt kurz uz vice nez —20 % pod
maximem. Bylo by tedy lepsi prodat hned pii poklesu —15 % pod maximum = maximum x0,85. Nebo
maximum X0,85 volit jako stop loss kurz. Sledovanim protknuti SMA 200 s indexem a soucasné¢ zmény
sklonéni SMA by bylo mozZno s ispéchem drzet certifikat na index S&P500 non stop od poloviny roku 1995
az do podzimu 2000, pak prodat certifikat na index a koupit jej zas v polovin¢ roku 2003 a drzet jej az do
konce roku 2007. Protknuti indexu a SMA 200 beze zmény sklonu SMA byly chybné signaly. Pii drzeni
certifikatu na index nebo drzeni akcii jen nad SMA 200 by se mohlo vyd¢lat 4% vice preruSované v nékolika
usecich za 80 let od 1932 do 2012, nez kdyz by se drzel certifikat nebo akcie 80 let nonstop i pfes ty hluboké
propady pod SMA 200.

RSI indikator = relative strength index

Indikator RSI (14) ukazuje vnitini relativni silu akcie. Pfesné je to 100 — {100 : [1 — (primér stoupajicich
uzaviracich kurzl poslednich 14 dni : prumér klesajicich uzaviracich kurzt poslednich 14 dni )]}.

Signal koupit akcii miize byt, kdyz kiivka RSI pfekroci nahoru hodnotu 50. Signél prodat akcii mize byt,
kdyz ktivka RSI klesne pod hodnotu 50. Kdyz je kiivka indikatoru RSI nahote, znamena to velky zajem
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akcie koupit. RSI dole znamena nezdjem o akcie. RSI ukazuje hodné chybnych signalt, je mozno RSI
hodnota RSI znamené prehnané velky nezajem o akcii, akcie je pfeprodana. Ale zajem a nezajem o akcii
ukazuje indikator MACD také. Vrcholky kiivky RSI spojené linii mohou ukazovat divergenci s vrcholky
grafu akcie spojenymi linii, tedy opa¢né sklony téch linii.

MACD indikator = moving average convergence divergence

U indikatoru MACD rozliSujeme MACD system, MACD histogram a MACD all, ktery zahrnuje systém a
histogram. Nékteré webstranky zobrazi jen MACD system, tedy dvé kiivky, jinde jsou k dostani jen svislé
sloupky, to je MACD histogram. Nejlepsi webstranky zobrazi soucasné ktivky i sloupky pies sebe a tato
kombinace systému a histogramu se nazyva MACD all.

MACD system (12, 26, 9) ukazuje rozdil klouzavych priméra uzaviracich kurzii za poslednich 9, 12 a 26
dni. MACD system indikator tvoii dvé kiivky, to je MACD linie a signalni linie. MACD linie znamena
exponencialni klouzavy primér EMA (primérny uzaviraci kurz) poslednich 12 dni minus exponencialni
klouzavy primér EMA poslednich 26 dni. Signalni linie = trigger je exponencialni primér z MACD linie
poslednich 9 dni = EMA 9.

MACD histogram = MACD forest = MACD les je Srafovani, tedy svislé sloupky, které udavaji vzdalenost
mezi MACD linii a signalni linii.

Signal koupit akcii ukazuje protknuti kfivek MACD v doliku pod nulovou vodorovnou linii a pfechod lesa
nad vodorovnou nulovou linii, nebo kdyZz kurz akcie stoupne asi 10 % az 15 % nad udoli. Signal prodat akcii
ukazuje protknuti kiivek MACD na kopci a klesnuti lesa pod vodorovnou nulovou linii. Indikdtor MACD
ukazuje Casto chybné signaly. Trva-li trend rostouci né€kolik mésicti, je dobré povazovat za signal prodat den,
kdyz kurz akcie klesne asi —10 % az —15 % pod maximum, nebo kdyZz kurz akcie klesne pod kiivku EMA 38.
MACD znamena piehnané velky nezdjem o akcii, akcie je preprodand. Pohybuje-li se MACD nékolik tydnii
blizko nulové linie, akcie se pohybuje viceméné vodorovné a nelze cekat potom zadné velké zmény kurzu.
Nejvetsi pohyby kurzu vznikaji, kdyz linie MACD byla u nejnizsi nebo nejvyssi hodnoty nejdéale od nulové
linie. Kdo chce co nejvice vydélat s akcii za n€kolik dni, mél by si hledat akcii s MACD extrémné hluboko
pod nulovou linii. Vynalezce MACD indikatoru pan Gerald Appel doporucuje jen pro signal koupit zakladni
nastaveni MACD 12, 26, 9, ale mame-li moznost nastaveni zménit, doporucuje pro signal prodat nastavit
MACD 19, 39, 9 a zobrazit si pod indikdtor MACD také indikator RSI a dalsi indikatory, reagovat také na
negativni a pozitivni divergence indikatord a zvolit si jisty stop loss kurz, kdy akcii prodame. Jestli se
zobrazuji u grafu akcii na né&jakych webstrankach také svisla zelena nakupni pasma u bullish rostoucich
kiivky MACD = trigger pies vodorovnou nulovou linii u tfiletého grafu na Comdirect.de a Onvista.de, tak
vznikd mnohem mén¢ chybnych signald, nez pti kiizeni kitivek MACD systému na grafu 3 mésice.

Momentum indikator MOM

Indikator momentum najdeme na webstrankach dvou druhii: 1) MOM se pohybuje kolem nulové linie asi od
—10 do +10. 2) MOM se pohybuje stale v plus asi od 50 % do 150 % a dtilezita jako nulova linie je hodnota
100 %. Momentum byva nastaveno pro 10 dni MOM (10), pro 20 dni MOM (20) a pro 40 dni MOM (40).
Momentum linie ukazuje vyvoj nového sméru kurzu diive, nez ho ukazuje linie kurzli akcie. MOM (10)
ukazuje pfili§ mnoho chybnych signali, MOM (40) ukazuje signald méné a pozde¢ji. Trva-li ale trend
rostouci 1 rok nebo 7 let, pak se miiZze vyplatit nereagovat na signdly prodat, drzet akcii léta a prodat ji, az
bude nebezpeéné draha s P/E, P/B nebo P/S. Zbyte¢né by se platila dan z vydélku a pozdé&ji by se koupila
akcie Casto za vySS$i cenu zas a nikdy by se nevydélalo s akcii pies 100 %, kdyZ by se akcie prodala podle
signalu indikatoru MOM.

1) MOM (20) = zkp — zk20d = zavérecny kurz posledni — zavérecny kurz pied 20 dny. Hodnoty MOM se
pohybuji priblizn¢ od —10 do +10. Signal koupit je, kdyz kiivka Momentum MOM vystoupi nad nulovou
linii. Signal prodat je, kdyz kiivka Momentum MOM klesne pod nulovou linii.

2) MOM (20) = zkp : zk20d x 100 = z&vérecny kurz posledni : zaveére¢ny kurz pred 20 dny % 100. Hodnoty
MOM se pohybuji ptiblizné od 50 % do 150 %. Signal koupit je, kdyZ kiivka Momentum MOM vystoupi
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nad hodnotu 100. Signal prodat je, kdyz kiivka Momentum MOM klesne pod hodnotu 100.

Momentum na webstrankach s pevné nastavenou kratkou periodou 20 dni ukazuje signal prodat chybné,
kdyz akcie pak roste cely rok. Nelze-li nastavit delsi periodu indikatoru MOM, je dobré radéji vidét signal
prodat tehdy, kdyz kurz akcie klesne pod kiivku EMA 38. Indikator MOM (20) je obzvlaste citlivy, protoze
se pocita jen ze dvou kurzd, to je posledni zaviraci kurz minus zaviraci kurz pted 20 dny, zatimco indikatory
MACD, RSI i WPR pocitaji vzdy s primérem celé fady zavére¢nych kurzl. Kdyz uz se objevi signal koupit
na indikdtoru MACD, pak tomu signdlu MOM odporuje, jestlize posledni zavéreény kurz akcie klesal.

Commodity channel index indikator CCI

Vzorec pro vypocet indikatoru CCI = (TP — SMA) : (0,015 x MD).

TP = typical price, typicky kurz, primér z denniho maxima, minima a zavére¢ného kurzu akcie. SMA je
jednoduchy klouzavy primér z TP poslednich 20 dni. MD = mean deviation, primérnéd odchylka mezi TP a
SMA poslednich 20 dni. Signal koupit akcii mize byt prekroceni indikatoru nad nulovou stfedni linii a signal
prodat akcii mize byt pokles indikatoru pod nulovou stfedni linii. Nad hodnotou +100 je akcie draha,
piekoupena. Pod hodnotou —100 je akcie levna, preprodana. Linie spojujici vrcholky kiivky CCI muze
ukazovat divergenci, to znamena rozdilnost s linii spojujici vrcholky grafu akcie, kdy jedna linie stoupa a
druha linie klesa a pak se asi brzy ptestane akcie vyvijet jak dosud a ptizptsobi se indikatoru.

Williams percent range indikator WPR, W%R

Indikator WPR se pohybuje od 0 % do 100 % a pouziva se pro 14 dni WPR (14) a pro 20 dni WPR (20).
Dobra by byla jesté delsi perioda nez 20 dni.

WPR (14) = (vk14d — zkp) : (vk14d —nk14d) x 100 = (nejvyssi kurz poslednich 14 dni — zavére¢ny kurz
posledni) : (nejvyssi kurz poslednich 14 dni — nejnizsi kurz poslednich 14 dni) % 100.

Signal koupit akcii vznika, kdyz kiivka WPR piekroc¢i hodnotu 50 smérem k 0. Signal prodat akcii vznika,
kdyz kiivka WPR piekroc¢i hodnotu 50 smérem ke 100. Trva-li trend rostouci né€kolik mésict, pak nelze
pouzivat WPR na webstrankach s pevné nastavenou kratkou periodou 14 ani 20 dni, signal prodat by byl
platny jen s nékolikrat delsi periodou. Tehdy je dobré radéji vidét signal prodat, kdyz kurz akcie klesne pod
ktivku EMA 100, nebo kdyz kurz akcie klesne asi —15 % pod maximum.

Stochastic stochastika Stochastik

Stochastika je indikator oscilujici a kmita mezi hodnotami 0 a 100 kolem stfedni linie 50. Vychazi z toho, ze
v trendu rostoucim je zavérecny kurz (close) blizko maxima néjaké periody (high) a v trendu klesajicim je
zaveérecny kurz (close) blizko minima periody (low).

Indikator stochastic fast, rychla stochastika, schnelle Stochastik

Hlavni linie méa hodnotu %K = (C — Ln) : (Hn — Ln) % 100. Stochastika %K, to je stondsobnd vzdalenost
posledniho zavére¢ného kurzu od minimalniho kurzu periody, vydélena vzdalenosti maximalniho kurzu
periody od minimalniho kurzu periody.

Signalni linie ma hodnotu %D, to je klouzavy primér z nékolika poslednich hodnot %K.

Kftivka %D je klouzavy pramér hodnot %K za periodu nékolika intervald.

C =close, to je posledni zaveérecny kurz akcie na burze. L = low je nejnizsi kurz periody.

H = high, to je nejvyssi kurz periody. N je pocet intervalll v period€, nejcastéji N dni.

Indikator stochastic slow, pomala stochastika, langsame Stochastik

Ta hodnota %K pro slow stochastic je pfevzata hodnota %D od fast stochastic a vznikne nové hodnota %D
jako klouzavy priumér nékolika poslednich %K za jistou periodu.

Hodnota stochastiky 100 vznika, kdyz je posledni zavéreény kurz stejny jako maximum high z periody.
Hodnota stochastiky 0 vznika, kdyZ je posledni zavére¢ny kurz stejny jako minimum low z periody. Fast
stochastic mivéa dva parametry: 5, 3 nebo 14, 3 a jiné. Slow stochastic miva tii parametry: 5, 3, 3 nebo 14, 3,
3 ajiné. Ale vznikaji u obou stochastik jen dvé kiivky, protoze u slow stochastic je identicka kiivka %K s tou
ktivkou %D prevzatou od fast stochastic a vznikne nova kiivka %D pro slow stochastic. Ten prvni parametr
je pocet intervalll periody pro %D. Ten posledni parametr je pocet intervalli periody pro %K. Intervaly
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periody jsou nejcastéji 3, 5, 14 dni. Pro dlouhé grafy jsou intervaly 3, 5, 14 tydny nebo mésice.

Akcie je levna a pteprodana mezi hodnotami 20 nebo 30 a 0. Kdyz se ktivky dole kiizi a pak hodnoty
vystoupi nad 20 nebo nad 30, je to signal koupit.

Akcie je pfedrazena a piekoupend mezi hodnotami 70 nebo 80 a 100. Kdyz se kiivky indikatoru nahote kiizi
a pak hodnoty klesnou pod 70 nebo pod 80, je to signal prodat.

Také se spojuji linii vrcholky kifivek stochastiky a vrcholky grafu akcie, nebo doliky kiivek stochastiky a
doliky grafu akcie a maji-li tyto linie opacny sklon, je to negativni divergence a lze o¢ekavat, Ze pozd€ji bude
akcie nasledovat sméru stochastiky, zméni trend. Signaly slow stochastiky jsou pfili§ casté, brzké, rychlé a
tedy Casto faleSné a signaly fast stochastiky jsou jest¢ rychlejsi. Proto se pouzivaji stochastiky jen jako
upozornéni, ze se pravdépodobné blizi signal jednat na pomalejsich indikatorech jako je MACD. Nejvétsi
platnost maji negativni divergence stochastik. Na vétSin€ webstranek, kdyz se zméni liniovy graf na
svickovy graf a pak se nastavi trvani grafu jeden den, tyden nebo 3 mésice, pak se nastavi automaticky i
periody stochastiky 3, 5, 14 hodiny, dny nebo tydny.

Volume = mnoZzstvi

Nektefi spekulanti, obchodnici neboli traders vénuji pozornost mnozstvi na burze prodavanych akcii =
volume. Kdyz je to zajima, meli by kupovat akcie za nizkého volume. Za zdravého rostouciho trendu se
zvySuji kazdodenng zelené sloupky volume. Kdyz se ale sloupky volume snizuji za rostouciho trendu, je to
negativni divergence, ktera miize znamenat brzkou zménu rostouciho trendu v klesajici. Za klesajiciho kurzu
ale rostouciho volume se mize brzy zménit pokles akcie v riist. Jde-li akcie vodorovné, pak se miize zménit
trend v ten, ktery ukazuje linie spojujici rostouci nebo klesajici sloupky volume. Volume je nutno sledovat u
kazdé akcie jen na té jeji hlavni burze, na Xetra pro némecké akcie, na burze Praha pro ¢eské akcie, na burze
New York pro americké akcie, Londyn pro britské, Madrid pro Spanélské, Patiz pro francouzské.

On balance volume indikator OBV

Indikator OBV ukazuje volume, tedy mnozstvi prodanych akcii v zavislosti na zavére¢ném kurzu akcie. Je-li
dnes vyssi zavéreny kurz akcie nez vcera, volume dnes Vd se pficte ke vCerejsimu OBVv a médme dne$ni
OBVd. OBVd = OBVv + Vd. Je-li dnes nizsi zavére¢ny kurz nez véera, volume dnes Vd se odeéte. OBVd =
OBVv — Vd. Je-li zavéreny kurz dnes stejny jako vcera, pak OBVd = OBVv. OBV je trend sledujici
indikator spojujici obchodni volume akcie s pohybem kurzu. Ukazuje zménu trendu kurzu dfive nez kurz
sam. OBV predpokladd, ze pii rostoucim trendu je ve dnech s rostoucim kurzem vétSi volume
obchodovanych akcii a pii klesajicim trendu je ve dnech s klesajicim kurzem vétsi volume obchodovanych
akcii. Volume ukazuje ucast obchodujicich na burze, tedy zajem o akcii nebo strach z akcie. Indikator OBV
se nékde zobrazuje jako jedna linie a to je hloupé. Jinde se zobrazuje jako dvé¢ kiivky a ta malo zakiivena
kiivka je klouzavy prumér ze 14 az 28 period OBV nebo klouzavy primér kurzi akcie za poslednich 38 dni,
EMA 38. Ktizi-li se OBV s EMA 38 smérem nahoru, je to signal koupit. Kiizi-li se OBV s EMA 38 smérem
dold, je to signal prodat. Spojenim vrcholkil kiivky OBV je mozno hledat divergence k vrcholkim kurzu
akcie a maji-li ty linie rozdilné sméry, miize brzy dojit ke zméné trendu.

Bollinger bands, Bollingerova pasma

K tomu patii obraz 12 na stran¢ 100. Bollingerovo pasmo tvofi tii kfivky. Prostfedni kiivka, osa je klouzavy
prumér kurzt, vétsinou za 20 dni, SMA 20. Horni a dolni kiivka indikatoru tvoii obalku kolem osy. Jejich
hodnoty urcuje nékolik standardnich odchylek poslednich zaviracich kurzd. Bollingerovo pasmo webstranky
a software konstruuji kolem svickového grafu akcie.

Na indikatoru Bollinger Band signal koupit nebo prodat miize byt prektizeni kurzu akcie a osy Bollingerova
pasma, ktera je rovna jednoduchému klouzavému priméru SMA 20 dni. Siroké Bollingerovo pasmo znagi
velkou volatilitu kurzu, 1zké pasmo znaci malou volatilitu kurzu. Teoreticky by se mohl vidét signal koupit
akcii, jakmile se zké pasmo rozsifuje a kurz vyrostl od spodni hranice pasma nad osu pasma. Signal prodat
akcii by se mohl vidét, jakmile kurz klesl od horni hranice pasma pod osu pasma. Dobra by byla moznost
nastavit Bollingerovo pasmo na SMA 38 nebo SMA 50 dni. Je nutno potvrdit signaly Bollingerova pasma
také s indikatory MOM nebo MACD. Jak ta Bollingerova pasma vypadaji? Sta¢i vyhledat akcii na néjaké
webstrance, zvolit chart nebo technickou analyzu a kliknout volbu indikatoru Bollingerova pasma.
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8.4 Stop loss order

Stop loss order je pokyn prodat automaticky klesajici akcie. Je to order sell, Auftrag Verkauf. Zvoli se
ptidavek stop loss (Limitzusatz stop loss) a vyplni se n€jaky nizsi kurz v euro (Limit in Kurswéhrung), nez je
kurz aktualni. Ten kurz se voli pro némeckou burzu jako jistd hodnota v euro, za kterou bychom v piipadé
poklesu chtéli prodat, ale prodej bude vykonan bestens, tedy za n&jaky kurz pod tim zvolenym. Pokyn by
mél platit jen 1 den a kazdy den pred otevienim burzy jej znovu odeslat. Nebo by mél piikaz platit ultimo =
do konce mésice a pfi stoupajicim kurzu by se mél pokyn zrusit a ihned volit novy pokyn prodat s vys$Sim
stop-loss-kurzem asi —10 % az —15 % pod nejvyssim kurzem. Pfi klesajicim kurzu jej neménit, aby byla
klesajici akcie prodana. Ten kurz pro automaticky prodej pfi poklesu by mél byt mezi —10 % az —15 % pod
nakupnim a pozdéji pod aktualnim kurzem, kdyz akcie roste. Pii klesajicim kurzu se kurz pro prodej nesmi
menit. Vzdy volit limit par centd nad celé Cislo, radéji 10,03 euro nez 10,00 euro, aby pti propadu kurzu byl
nas prodej akcie dfive vyfizen nez u téch spekulantti s kurzem 10,00 euro. Jestli rusime a objednavame zas
kazdy den novy stop loss order, plati se poplatek jen za jeden pokyn, kdyz kurz opravdu klesl o zvolena
procenta a akcie se prodala. Ty neuskutecnéné pokyny prodat na stop loss s platnosti 1 den se neplati.
Nekteré banky nebo brokefi poskytuji trailing stop loss, to je stop loss order s proménlivym kurzem, kde pii
rustu akcie se automaticky zvysSuje kurz pro nami zvoleny automaticky prodej na stop loss (a je stale stejny
odstup od aktualniho kurzu) a pfi poklesu kurzu akcie zlstane stop loss kurz beze zmény, aby klesajici akcie
jednou propadla pod limit a byla automaticky prodana.

Spravny trader nebo spekulant pouziva vétsinou stop loss order a bud’to automaticky, kde pozadal o prode;j s
limitem, nebo akcie cely den sleduje a voli normalni pokyn prodat, kdyz vidi pokles kurzu o —10 % nebo

—15 % pod jeho ndkupni kurz a pozdéji o —10 % nebo —15 % pod nejvyssi dosazeny kurz.

Banky, broketi a magaziny doporucuji stale pouZzivat stop loss order u kazdé akcie, protoze doporucuji lidem
koupit akcie extrémné drahé nebo akcie od podniku s poklesem zisku a protoze vyd¢€laji na téch poplatcich
za stalé nakupy a prodeje. Ale rozumny investor jako Warren Buffett nepouziva stop loss order nikdy,
protoze kupuje akcie fundamentalné levné od podniku s rostoucim ziskem a nechce prodéavat akcie s malou
ztratou, kdyz je proda za né¢kolik let s velkym vynosem, nebo si je necha stale pro dividendy jako diichod.
Investor prodava akcie, kdyz podnik ma pied sebou pokles ro¢niho zisku, nebo pfi nebezpecném predrazeni
akcie. Hodné lidi nechce prodavat akcii se ztratou —10 % kratce po tom, co ji koupili, kdyz ¢ekali mésice na
tak nadéjny signal koupit. A tak si klesajici akcii nechaji a jestli klesla moc, potom ji ptikoupi. Z
kratkodobych spekulant se stavaji dlouhodobi investofi, kdyz ¢ekaji dlouho, az se dostanou do plus a pak
jesté ke slusnému vynosu. Proto se vyplati kupovat jen akcie s dividendou nad 3 %, aby byl vynos kazdy rok.
Stop loss order se vyplati pouzivat po nakupu akcii malych firem od biotechnologie. Malé biotechnologické
akcie mohou totiz po uvefejnéni §patné zpravy béhem jediného dne klesnout —70 % a tou dobou uz mély byt
davno prodany pfi zvoleném limitu —15 % pfi poklesu snad —20 %.

Stop loss orders u levnych akcii od podniki s riistem zisku mohou pfinést vice ztrat nez uzitku. Pomoci stop
loss orders od Zzurnalistl navedeny investor klesajici akcie ztrati s malou ztratou, kdyz je mohl prodat za dva
roky s vynosem 100 %. Ale j& jsem nastavil jednou stop loss order s platnosti 3 mésice a prodal solarni akcie
Solon v listopadu 2007 uz —8 % pod maximalnim kurzem. Viz obrazek ¢islo 7. Akcie Solon byla pocatkem
listopadu 2007 nebezpecné piedrazena s P/E 43, pak Sla tyden zubaté vodorovné a indikatory MACD a RSI
uz tyden klesaly, to je negativni divergence. Tedy jsem v pondé€li 12.11.2007 v 8 hodin rano objednal stop
loss order = stop market = prodat akcie za libovolnou cenu pti poklesu —8 % pod maximalni kurz 94,45 euro,
protoze jsem spojil linii spodni konce knott svicek, jaké byly béhem tydenni postranni faze dosahovany, to
byla linie podpory a par centti pod linii podpory jsem volil stop loss kurz 86,95 euro pro prodej. Akcie byla
automaticky prodana hned druhy den v utery 13.11.2007 v 10 hodin za 86,75 euro. A v dal$ich listopadovych
dnech klesla akcie Solon na 60,87 euro, tedy —35 % pod maximum. Akcii Solon jsem koupil roku 2006 levné
ve tiech etapach a drzel ji primémé 1,5 roku a prodal jsem akcie s vydélkem 127 %. AvSak neni rozumné
kupovat akcie malych firem a akcie firem, kterym skodi konkurence. Uz jsem s tim davno piestal.

Automatické obchodni systémy a stop loss orders zplsobuji Skody i investoriim a institucim, které je
nepouzivaji. Zavinily také cerné pond¢li na burze New York dne 19.10.1987, kdy se akciové indexy v USA
propadly —21 % béhem jednoho dne, nebot’ jeden prodavajici automat reagoval na jiny prodavajici automat a
kurzy byly stale nizsi, az pii propadu indextd —21 % se automaty vypnuly, aby se kurzy zotavily. Kdo pouziva
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stop loss na burzach v Némecku, mél by volit jen burzu Frankfurt a makléfi mu zafidi prodej klesajici akcie
za vys$$i cenu nez na Xetra, kde se pii automatickém prodeji na mnoho stop loss orders kurzy hluboko zfiti,
diive nez n¢kdo akcie proda.

Co k tomu dodat

Kdyz ¢lovek zadina s akciemi poprvé v Zivote, je jisté nadSen, kdyz si zkonstruuje poprvé na www.onvista.de
nebo jinde svickovy graf 3 mésice a pod néj indikatory MACD a RSI. "Hur4, ted’ je mi vSechno jasné, tady
se akcie koupi a tady se proda a jestli udélala ta akcie za rok tfi skoky nahoru +100 % a mezi nimi tii
propady na polovinu, pak budu s témito velkymi zuby v grafu pomoci technické analyzy za nékolik let euro-
miliondf." Jenze bohuzel, ta akcie, kterd méla nejvétsi zuby v grafu minuly rok, bude od nakupu uz zcela
nudnd a ptjde uz jen vodorovng. Pritom se akcie koupi na pocatku trendu rostouciho nebo uprostied trendu
rostouciho, kdyz indikator MACD hluboko dole ukazal signal koupit. Kde je problém? Problém je v tom, ze
technicka analyza je obrazem minulych kurzi a trend rostouci mtize hned po nakupu akcie skoncit a signal
MACD vcera mize dnes zase zmiznout. Budouci vyvoj akcie neni zavisly na technické analyze, ale na
zpravach o podniku, na zpravach o krizi, na ratingu analytiki, na ristu zisku podniku, na piedrazeni nebo
podcenéni akcie, na zajmu a nezajmu lidi a fondt o tu akcii. Aby méla akcie tak veliké zuby v grafu jako
vloni, musel by se letos zase stfidat nékolikrat velky zajem a velky nezajem o akcii a to je nepravdépodobné.
Také sledovat oznamenou volatilitu akcie je na nic, ta bude letos jina nez byla vloni.

Velika hloupost je také lepit pies sebe grafy indexu Dow Jones z riznych dekad béhem 100 let a nebo graf
indexu akcii z USA a graf indexu akcii z Japonska a myslet si, Ze se to bude vyvijet podobn¢ béhem dekady
nebo béhem dvaceti let. Oni amatéfi zcela zapominaji porovnat ocenéni akcii s P/E, P/B a P/S, vyvoj krize a
konjunktury, zajem o akcie nebo potfebu zabezpeceni pro staii, které jsou v kazdé dekadé a v kazdé zemi
uplng jiné a proto nemohou grafy indexu v letech 2000-2020 vypadat jako v letech 1929-1949 a americky
index se nemuze vyvijet jako japonsky index. Spi§ se miize vyvijet némecky index jak americky index, ale
jen do budoucna a bez porovnani s minulosti. A u akcii jak u zlata je nutné zvysit budouci maxima o procenta
inflace. Béhem 2000 let od pocatku letopoctu roste cena zlata o stejnd procenta, jako je mira inflace, nebot’
inflace se pocita z cen predmétl a zlato je ptedmét a také akcie je predmét.

Vselijaci blazni publikuji v internetu grafy akcii a indexti s padesati pomocnymi zakreslenymi ¢arami a
indikatory, aby nam vyjasnili, jak se budou vyvijet kurzy budouci dny a roky. Roku 2009 napsali, ze "Warren
Buffett v noci nespi, protoze mu akcie od roku 2007 do brezna 2009 klesly na polovinu a pfitom pomoci
technické analyzy mohl v§echny akcie v jeho holdingu na pocatku propadu uz —10 % pod vrcholem prodat."
JenZe holding Warrena Buffetta — Berkshire Hathaway musi jako holding n¢které akcie drzet stale, vzdyt je
zavisly na jejich dividendach. A mnohé podniky jsou celé ze 100 % ve vlastnictvi holdingu a ten holding Zije
ze ziskt téch podnikt.

Vysoké studium technické analyzy akcii v New Yorku je na nic. MACD a MOM indikétory a silny trend na
grafu postaci zcela. A hlavné musi zGstat velky zajem o akcii i potom, kdyz vyrostla +15 % a podnik musi
ocekavat vyssi zisk nez v minulém obdobi. A musime byt mimo velky, dvoulety v§eobecny krach drahych
akcii. Jestlize mnoho spekulantd prodava akcie uz pti kurzu +15 % nad dolikem, tak nam byl signal koupit
na nic a akcie pak miize jit mesice vodorovné nebo s kopce.

Rozhodnuti koupit néjakou akcii by mélo vzniknout, kdyZ podnik dosahuje nejvyssi rist zisku z podnikt
stejného oboru a akcie ma nejnizsi P/E, P/B a P/S z akcii toho oboru. Nejvyssi rust kurzu lze ocekavat, kdyz
letos dosahuje podnik zna¢ného zlepseni zisku oproti lonsku a pfisti rok ma byt zisk jesté vyssi a kdyz
koupime tu akcii, dokud o ni jesté neni zajem.

Rozhodnuti prodat akcii by mélo vzniknout, kdyz podnik ma pred sebou pokles ro¢niho zisku, nebo kdyz je
akcie za né€kolik let uz nebezpecné draha s P/E, P/B nebo s P/S. Pro prodej akcie staci, aby platilo jen jedno z
toho, tedy bud’to bude ocekavan pokles ro¢niho zisku, nebo bude akcie draha s P/E 30, s P/S 4 nebo s P/B 6.
Na prodej akcie n€kdy staci také, kdyz po dobrém ristu zisku uz se ocekava rust zisku jen +5 % za rok.
Tehdy bych prodal tyto akcie pfi ukonceni rlstu a nasledném poklesu kurzu asi —5 %. Pak nemusime uz
vidét, jak se propada nase akcie —20 % za 1 den, jak byvalo zvykem naptiklad u akcii Nokia a Ericsson v
letech 2002-2007 kvuli slabému zisku minuly kvartal nebo kvuli slabé vyhlidce na letos$ni rok, protoze u
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vyrobct mobilnich telefoni je velikd konkurence a jeden skodi tomu druhému.

Problém, ktery si kazdy musi vyfeSit podle svého, zda na pocatku né&jaké korekce prodavat vSechny ty
némecké a americké rustové akcie —10 % az —15 % pod maximem, nebo se o né nestarat a prodat je jen, az
budou drahé. Mozna, ze mnohé akcie budou béhem néjaké korekce 20 % nebo 30 % pod kopcem a mohly se
prodat uz 10 % pod kopcem a na konci korekce je vSechny koupit zas, jen kdyby se to véde€lo, jak hluboko
klesnou a od kdy do kdy budou klesat. Casto viak se po prodeji klesajici akcie propad kurzu ihned zastavi,
akcie pak roste dal a musi se koupit draze znova. Tedy se prodej viibec nevyplatil a je lepsi investovat na

1 rok az 4 roky a o kurzy akcii se pak cely rok nestarat, dokud je akcie levna a podnik zvySuje ro¢ni zisk vice
nez o 10 %.

Technickd analyza funguje perfektné a spolehlivé jen na grafu z minulych dni. Vyvoj budouci se necha
predpovédét jen s 50-procentni az 60-procentni pravdépodobnosti. A proto byl nejslavnéjsi technicky
analytik svéta — Ralph Acampora v fijnu 2005 po 15 letech od firmy Prudential Equity Group propustén ze
zaméstnani. Séf firmy Prudential dosel k tomu nazoru, Ze je technick analyza humbuk a proto nema vyznam
vyhazovat penize za technického analytika.

Jestlize roste zisk firmy, levna akcie poroste diive nebo pozdégji také. Klesa-li zisk firmy, akcie nema divod
rust, ale klesat. To je zaklad fundamentalni analyzy. Vyznavaci technické analyzy, technicti analytici nebo
technici tvrdi, ze technickd analyza se spoléha jen na fakty. Pravda ale je, Ze ty fakty jsou jen ty minulé
kurzy. Zatimco fundamentalni analyza se zabyva budoucimi kurzy a jen ty jsou dilezité pro to, aby se s
akciemi vydélalo za rok nebo pozdéji.

Akcie poroste vétSinou jen, kdyz bude o ni stale velky zdjem a podnik bude oznamovat stale dobré zpravy a
analytici budou vydavat stale rating buy. To je mozné jen, kdyz podnik stale zvySuje zisky a stale spliuje
ocekavané zisky a jestlize je akcie levna. Jestlize po signalu koupit konci zajem o akcii, pak po signalu
koupit akcie neporoste. Nastane-li velky nezajem nebo strach, pak po signalu koupit miize akcie klesat a ten
signal koupit byl falesny.

I ten nejlepsi indikator ukazuje jisté jen pomér minulych kurzi. Na budouci kurzy dava ale jen dobrou
nadéji. Aby akcie skutecné rostla po signalu koupit, musi zistat velky zajem o akcii i nadale. Jestlize zajem o
akcii uz neni a mnoho spekulantii prodava pii kurzu +15 % nad dolikem, tak nam byl signal koupit na nic a
akcie pak mize jit mésice vodorovné nebo zacit klesat. Jestlize vidime ten nejlepsi signal koupit, ale ten den
firma oznami hodné Spatnou zpravu, pak i pfes signal koupit namisto ristu miize akcie malé firmy klesnout —
10 % az —70 % za den a druhy den neni ten signal koupit na indikatorech uz vidét, piestoze tam vcera byl.
Kdo rychle neproda s malou ztratou, mize za nekolik dni po zastaveni poklesu akcii prikoupit a ma pak
pramérnou nakupni cenu mezi t€mi ndkupnimi cenami. Pfikoupenim akcie za stejnou sumu je i ta nejvice
klesla akcie pak klesld uz jen na polovinu a potiebuje +100 % do plus, coz byva na konci velkych propadi
dosaZeno Casto uz za mesic.

I dosti nezajimava a bezcenna zprava o Spatném zisku podniku minuly kvartal mize srazit akcii tak obrovské
firmy jak Nokia —18 % za jediny den, viz léta 2002—-2006 u akcie Nokia.

Tedy vSechno znamé o podniku zdaleka neni v kurzu akcie uz obsazeno, kdyz se zprava oznami, jak vypravi
hloupé knihy pro trading. Ani kurzy nedélaji zpravy, jak pravi staré moudrosti od spekulantd.

I masivni nakup nebo prodej akcii od fondu, banky nebo velkého investora bez limitu pro kurz mohou
vcerejsi signal indikatoru dnes zase odstranit a technicka analyza pak nefunguje.

Casto se stavé, Ze se koupi levna akcie od podniku s riistem zisku pii krasném signélu koupit a piesto pak
akcie klesé a je za nekolik dni 20 % v minus. Technici prodaji takovou akcii s malou ztratou —10 % az —15
%. Zatimco fundamentalisté koupi jen akcii extrémné levnou od podniku s ocekavanym rtistem zisku alesponi
+20 % a ti nemaji ditvod tu klesajici akcii rychle prodavat se ztratou, vSak ona se zas vrati za n¢kolik tydnt
do plus a za 1 rok az 4 roky vyd¢laji desitky az stovky procent.

Pro uspéch signélu koupit je dobré smisit technickou analyzu a fundamentalni analyzu.

svvr

signal koupit, ten Casto kupuje za né¢kolik dni tu akcii jesté levnéji.
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Po 70 letech praxe a po rozhovorech se stovkami kolegl prohlasil slavny spekulant André Kostolany:
"Poznal jsem v zivoté stovky hract spekulujicich s technickou analyzou a s formacemi grafii, ale neznal jsem
ani jednoho, ktery by nakonec neztratil vSechny penize. Nezndm jediného technika, ktery by byl na burze
uspésny, vsichni zkrachovali. Graf akciového indexu ma takovy smysl jako graf primérnych horecek vsech
pacientil kliniky. Computerem automaticky fizeny obchodni systém s akciemi poskytuje tfi moznosti: nékdy
se muze vydélat, nékdy se mlze ztratit, ale nakonec se musi zkrachovat." André Kostolany.

Benjamin Graham napsal v jeho knize: "Technicka analyza neni véda. Neosvédcila se jako spolehliva pro
docileni vydélku na burze. Nemtize byt dlouhodobé uspésna. Teoreticky zaklad technické analyzy spociva v
chybné logice nebo na prostém tvrzeni." Benjamin Graham.
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9. Fondy, certifikaty a finan¢ni poradci

Fond, Fonds, fund je od investi¢ni spolecnosti spravovany kapital klientd, ulozeny do akcii a jinych aktiv.
Investofi neboli podilnici si od fondu mohou koupit podily a vydélat na ristu souboru téch akcii nebo na
rustu cen aktiv v tom fondu. Fond je zakladni formou kolektivniho investovani, to je druh podnikéni, kde
zajemci shromazd’uji penize a za ty manazer fondu pak nakoupi akcie nebo jina aktiva. Klienti fondu
dostanou za jejich vlozené penize podilové listy fondu.

Investice do fondu, to je nuda a lidé zacinajici investovat na burze by méli mit penize ve fondu jen prvni rok
jejich investiéni kariéry. Vy date tisice az miliony penéz néjaké investicni spolecnosti a nevite, co za né bude
koupeno, nemtizete si akcie vybrat, nebudete dostavat kazdy meésic dividendy. Akcie exotické a fondy na
exotické akcie nemusite nikdy kupovat, vystagite celych vasich 87 let jen s akciemi zapadni Evropy, Cech a
USA. A jestli nemlzete hned investovat 1.000 euro na kazdou akcii a pozdéji i nékolik tisic euro, tedy
nekolik mésici Setfete téch 1.000 euro na prvni akcii a kupte ji, pak n¢kolik mésicta Setfete téch 1.000 euro
na druhou akcii a kupte ji! A az budete mit za rok nebo za nékolik let akcie od vice firem, pak kazdou akcii
ptikupujte za dalsich 1.000 euro, kdyz je zase za nékolik mésich uSetfite! A jakmile bude né&jakd akcie
nebezpecné draha, nebo podnik pfestane zvySovat ro¢ni zisk, bude lepsi akcii prodat a hledat si jinou levnou
akcii od podniku oc€ekavajiciho rist zisku. Pii vSeobecném pfedrazeni akcii je mozny vSeobecny dvoulety
propad akcii a mize se vyplatit byt dva roky bez akcii s penézi na spofitelni knizce.

U akciovych fondi tak jako u jednotlivych akcii se musi investor pfipravit na to, ze kazdy rok hodnota jeho
investovaného kapitalu neporoste. Nektery rok se hodnota kapitalu snizi a v nejhor§im roce, jako byl 2001 a
2008, muze hodnota kapitalu i 33 % poklesnout. Ten ubytek hodnoty je vSak béhem silnych let zas nahrazen
a jesté dosazen vynos. AvSak béhem let s pfedrazenymi akciemi jako roku 2000 a 2001 je lepsi byt bez akcii
a bez akciovych fondt. Roku 2007 vSak byly akcie dosti levné a takovy propad levnych akcii jak roku 2008
snad vznikl poprvé v historii. Komu musi investovany kapital kazdy rok pfibyvat a ani o procento
neklesnout, mél by si zaridit jisty ale nizky vynos ze spofitelni knizky, z terminového vkladu nebo ze
statniho ¢i podnikového dluhopisu. Tak nizké vynosy jako ze spofitelni knizky vSak celé sebere inflace.

Manazer akciového fondu bere od podilnikti fondu penize za to, Ze lidem pomuze s vybérem akcii a lidé se
nemusi o nic starat. Bere poplatek za to, Ze propadajici se akcie nebo drahé akcie v¢as proda. Bere penize za
spravu penéz podilnikd. Fond umoznuje lidem s malym kapitdlem investovat kazdy mésic tfeba jen za 100
euro do akcii celé skupiny firem jednim podilovym listem fondu.

V Cechach silné vyrostl primysl "finanéni poradci". Nenechte se od nich na nic naverbovat, jen na levné
akcie nejvétSich nejstar§ich podnikli z riznych zemi s dobrou dividendou, pokud ta rada nestoji ani tisic
korun a neberte od nich pojisténi ani spofeni ani certifikaty ani fondy ani kredit na byt! A po roce pomoci od
finan¢niho poradce uz by si mél kazdy sam poradit s akciemi, aby neztracel velky dil ro¢niho zisku na
poplatky poradci. Nenechte si radit s fondy od prodavact pojisténi zvanych finan¢ni poradci, ale porad’te se
zadarmo ve vasi bance nebo v diskusnim foru v internetu! Nenechte se naverbovat na néjaky fond ¢lanky v
magazinech, tam jsou jen zaplacené reklamy nebo slova mladych nezkusenych redaktord, kteti praveé opustili
devatou tiidu zakladni skoly a jesté nikdy akcie nekoupili!

Jeden Cesky prodavac pojisténi by chtél za radu, jaky si vybrat fond, od vas zaplatit 6.000 korun a pak by
vam doporucil akciovy fond na ruské akcie se vstupnim poplatkem 5 % z vaseho kapitalu. On asi dostane
polovinu z toho poplatku 5 %. Rozumny c¢loveék ze stfedni a zapadni Evropy by vSak na akcie riskantnich
podnikti z Ruska ani nesahl, jsou pfili§ moc zavislé na vlade, mafii, tajné sluzbé a na tuplatcich a korupci a
kdykoliv mohou byt ty ruské akciové spoleCnosti znarodnény a akcionafi se ztratou penéz vyvlastnéni.
Slavny americky investor a zakladatel fondu John Templeton se socialistickym a postsocialistickym akciim
vyhybal jako upir ¢esneku. On uz ale nezije a jeho firma uz dnes provozuje fond na ruské akcie. Vyberte si
akciovy fond na evropské akcie se vstupnim poplatkem maximalné 2,5 % z vaseho kapitalu, nebo si kupte
ETF fond na néjaky akciovy index na burze bez vstupniho poplatku jen s poplatkem za burzu 10 euro!
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Nejvetsi rast vlozeného kapitalu je mozné oc¢ekévat u akciovych fondd. Neméli bychom ale nikdy vyhledéavat
fondy s exotickymi akciemi z Asie, Afriky ani Latinské Ameriky, kde vedle vyssiho ristu je i vyssi riziko,
vzdyt nemusime nikdy investovat do toho, kde je slibovan nejvyssi rtst. Lepsi je ubrat trochu vynosu a ubrat
trochu rizika a spokojit se s akciovymi fondy na akcie velkych podnikii = blue chips z indexu DAX a Dow
Jones, fondy investujici stylem value investing do akcii s vysokou dividendou.

V Cechach ale i na zapadg se stalo médou délat si portfolio z vice fondti nebo z vice certifikati na akciové
indexy a vSechny je béhem roku vyménovat za jiné, protoze ty jiné vloni vice rostly. Toto neni cesta ke
zbohatnuti. Fondy a certifikaty jsou mysleny jako mnohaleté investice nebo vynechat 2-3 roky, kdyz jsou
akcie predrazené, protoZe pak akcie a akciové fondy 2 az 3 roky ztraci hodnotu. Ty fondy a certifikaty
minuly rok nejvice rostouci maji asi ten vysoky rdst uz za sebou, ty nerostouci fondy jej maji pied sebou.
Nema vyznam fondy vyménovat kazdy rok, ale nechat si je asi 3 roky az 7 let, dokud ty akcie v nich nejsou
predrazené. Fondy nejsou vhodné pro kratkodoby trading.

Kdo si udéla portfolio z 10-20 solidnich akcii s dividendami, je na tom nejlépe a uz jiné investice
nepotiebuje. Kdo investuje jen do jednoho solidniho akciového fondu s mezinarodnimi akciemi, ma také
portfolio z 20 az 100 akcii a uz nepottebuje zadny jiny fond ani certifikat. Je zbyte¢né portfolio z vice fondu
nebo certifikatl, jeden jediny fond postaci zcela na 3 roky az 7 let, vzdyt je v ném vice nez 20 akcii z
ruznych branzi a Casto i z riznych zemi.

Kdo si koupi z indexu DAX, Eurostoxx 50, FTSE100 a Dow Jones jen fundamentalné levné dividendové
akcie od podnikd zvySujicich ro¢ni zisk, ten je na tom lépe nez s certifikaitem na index a l1épe nez s
jakymkoliv fondem svéta. I pii poklesu eura proti koruné¢ by mél néjaky rocni profit z ristu solidnich
zapadnich akcii zstat, prepocteno na korunu. Kdo tomu nevéfi, at’ investuje do akcii zdpadni Evropy az od
roku, kdy koruna bude nahrazena eurem. A az do té doby miize mit penize v certifikatu na ¢esky index PX za
koruny z burzy Praha: ISIN AT0000454186.

Investovat od 2003 do 2013 vSechny penize jen do jediné¢ho fondu s akciemi z celého svéta, nebo jen s
akciemi z Evropy, do fondu se zkuSenym starym manazerem, to uz je diverzifikace dokonald a neni teba
zadny fond druhy. Investovat od 2003 do 2013 vSechny penize jen do jediného certifikatu na index
Eurostoxx 50 s ptipisovanim dividend, to znamena mit 50 akcii a to uz je diverzifikace dokonala a neni tfeba
zadny certifikat druhy.

Kdo se chce ale podilet dalsimi fondy a certifikaty také naptiklad na rdstu akcii z Indie, zjisti to ¢asto prili§
pozdé, ze tam ty akcie rostly a pak by uz zas mél zistat rad¢ji u toho jediného fondu nebo certifikatu s
akciemi Evropy. A diverzifikace nebo zabezpeceni kapitalu proti krachu akcii a fondt je nejlepsi, kdyz se pfi
ptedrazeni akcii na pocatku krachu vSechny akcie, fondy a certifikaty prodaji a 3 roky se berou jen pevné
uroky ze vSech penéz. Nema veliky vyznam pro diverzifikaci davat ¢ast penéz na dluhopisy a drahé kovy.

Na mém diskusnim foru http://forum.nrla.com publikuji vzdy, jaké akcie bych koupil toho roku, kdybych
byl manazer fondu, nebo kdybych mél na ty akcie penize.

Za nékolik let ptijde zas hluboky propad akcii, ale jen propad akcii drahych, které bude mozno vcas prodat,
protoze budou drahé. Fond vSechny akcie ale prodat nemize, tedy jakmile budou vSechny akcie drahé, a to
muze byt jeden rok z kazdé dekady, pak bude dobré vSechny fondy, certifikaty i akcie prodat. Vyjimka plati
jen pro lidi, ktefi potiebuji kazdy rok dividendy. Ti nemohou prodavat nékteré akcie nikdy v zivote, ani kdyz
budou ty akcie nebezpecné drahé. Ale nic se ned€je, akcie velkych dobrych podnikt a velkych dobrych bank
z indexu Eurostoxx 50, DAX, FTSE100 a Dow Jones, kdyz budou drahé, mohou se propadnout kazdou
dekadu behem dvou let na polovinu a za dalsi 4 roky se vrati ty akcie zase zpatky na vrchol, neni nutné je
prodavat. To plati jen pro akcie nejvétSich podnikti a bank Evropy a USA, které plati nadprimérné
dividendy, protoze mnoho lidi na svété ty akcie neprodava ani béhem krachu, nebot’ potiebuji jejich
dividendy.

Diverzifikace na akcie a pevné terminové vklady na 1 rok

Kdyz by portfolio ze 100 % z akcii rostlo +50 % za rok, pak pfti slozeni portfolia jen z 50 % akcie + z 50 %
terminové vklady s 5 % turokem by rostlo portfolio jen +27,5 % za rok. Pii velkém dvouletém krachu
predraZenych akcii se mnohé indexy i portfolia ze 100 % z akcii propadnou na polovinu, tedy ztrati —50 %.
Kdyby byla tehdy polovina penéz v akciich a polovina na terminovém vkladu s 5 % vynosem, klesla by
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hodnota portfolia jen —22,5 % za rok. Roku 2008 poprvé v historii klesly i indexy, fondy a portfolia z
levnych akcii kolem —50 % za rok, coz se stavalo az dosud jen u piedrazenych akcii. Propad levnych akcii
roku 2008 zapfiCinily automatické obchodni systémy, hedgefondy, traders se stop loss orders a zbabéli
amatéfi. Ti vSichni jmenovani byli vylekani prolhanymi americkymi ekonomy s recesi a s krizi, protoze
ekonomové za to dostali zaplaceno od hedgefondi spekulujicich na pokles kurzt akcii bank. Také byly
automaty a daytraders ovlivnéni ratingem sell od prolhanych analytikti z agentur Fitch, Moody's a Standard
& Poors, kteti byli za faleSny rating zaplaceni od hedgefondt spekulujicich s velkou pakou na pokles akcii
bank. Ale takova velika finan¢ni krize byva jen 1x za 80 let, tu uz nikdy nezazijeme. A tak velky dvoulety
propad levnych akcii nenastal asi jesté nikdy v historii. Tedy pravdépodobné nikdy vice v budoucnu nebude
dobré prodavat levné akcie od podniki a bank s rostoucim ziskem, ale prodavat jen akcie predrazené.

Jestli se nebojite ptjcit vSechny penize cizim lidem v domnéni, Ze je zase dostanete zpatky a s vySSim
ziskem, nez dosahnete s akciemi sami, pak muzete investovat do akciového fondu. Dobré je volit jen fondy
se starym a zkuSenym manazerem, ktery ovlada uz asponl 10 let value investing. Bézny akciovy index za
poslednich 50 let rostl primérné asi +7 % az +10 % ro¢né, ale 80 % vsech akciovych fondi roste méné nez
ten index. Protoze manazeti fondl nekupuji jen levné akcie od podnikidl s rostoucim ziskem. Protoze
manazefi nedrzi levné akcie 1éta, ale Casto vymeéni akcie za jiné a také musi akcie prodat, kdyz chtéji
podilnici fondu penize zpatky. Protoze se manazefi snazi zabezpecit pokles hodnoty smiseného fondu s
dluhopisy s tirokem mnohdy jen 4 % ro¢né a to brzdi pokles i riist hodnoty podilu smiSeného fondu. Kdyz
chtéji klienti penize zpatky, maji manazeii fondl veliky problém, zda prodat ty akcie, které rostou, nebo
prodat se ztratou ty akcie, které maji v minus. Tento problém akciovy index ani soukromy maly investor
nema a muze tedy snadno dosahnout za rok i za 1éta vyssi rast kapitalu nez manazer fondu.

vvvvvv

Peter Lynch mél ve fondu Fidelity Magellan Fund stovky akcii, drzel akcie 1 az 3 mésice, fond rostl
praméme +29 % ro¢né po 10 let a kdyz roku 1987 vyd¢lal fond jen 1 %, Peter Lynch to vzdal a roku 1990
zménil zaméstnani. M¢l z toho stresu a chaosu uz 46-lety bilé vlasy. Jednou mél ve fondu soucasné 1 500
akcii a z toho 100 akcii tvofilo 50 % hodnoty fondu. Magellan Fund v 80. letech obsahoval téméf jen samé
akcie a to v poméru: 3040 % rustové growth akcie, 10-20 % hodnotové value akcie, 10-20 % cyklické
akcie, 10-20 % turnaround akcie.

Jak ten silny vynos +29 % ro¢né doséhl Peter Lynch? To bylo jednoduché. Kdyz ten nejslavnéjsi manazer
fondu svéta kupuje pro nejslavnéjsi fond masivne za miliony dolarti akcie mensich firem a z tisku se to dozvi
pozdéji vefejnost a mnozi lidé a instituce kupuji proto ty samé akcie také, pak neni problém, aby pro ten
velky zajem rostly tyto akcie nebo fond priméme +29 % rocn€. Tedy my sami pro sebe tento rust tézko
dosahneme, i kdyz budeme kupovat akcie stejnych parametrii, jaké by koupil Peter Lynch nebo Warren
Buffett dnes.

Peter Lynch kupoval pro fond akcie malych firem = small caps, firem s jednoduchou cinnosti, s rostoucim
ziskem, akcie za vyhodnou cenu, nejradéji s PEG pod 1,0. S brokerem se bavil telefonem jen 90 sekund.
Prestoze vétsSinu akcii drzel ve fondu jen nékolik mésicti, nejvice vydélal Peter Lynch, kdyZ drzel n€kolik
malo akcii 3 az 4 roky nonstop a to by mél proto byt i na$ zpiisob investovani.

Investofi Peter Lynch a Warren Buffett se nestarali o momentalni situaci celé branze a nezajimaly je
makroekonomické ukazatele, oni vzdy sledovali jen profit a zdravi té firmy, od které chtéli koupit akcie.

S lepsi pétinou akcii z indexu Dow Jones je mozno vydélat 20 % roc¢né, s lepsi pétinou akcii z indexu DAX
je mozno vydélat jesté vice, kdyz se akcie drzi n€kolik let, od roku nizkého ocenéni do roku pifedrazeni.
Aktivni portfolio akcii, které nejsou drzeny ani 1 rok, mé vétSinou malou Sanci riist vice nez akciovy index
S&P500. Peter Lynch s jeho vynosem byl vyjimka, diky lidem kupujicim stejné akcie kvili nému.
Koncentrovat se jen na akcie 3 az 6, maximaln¢ 10 prvotiidnich podnikd, které je mozno drzet 1éta, dokud
podniky zvysuji zisk a akcie nejsou nebezpecné predrazené, toto portfolio akcii mize rist 2% vice nez
akciovy index. Manazeti fondi, aby méli néjaké zaméstnani a také ve snaze dosahnout mezi fondy ten
nejvyssi rist, vétsinu akcii ve fondu béhem roku vyméni za jiné akcie. Ale diky tomu pak vétSina fondi
dosahuje nizsi ro¢ni rast nez akciovy index.
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Fondy nejsou méné rizikové nez akcie, ale riziko je rozdélené na mnoho akcii. Malokdy se stane, ze penize
investované do fondu se uz nedostanou zpét. Ale byly fondy, které od roku 2000 do roku 2002 snizily
hodnotu podilu na 1/20, tedy klienti ztratili za 2 roky —95 % a nedostali se do plus se svym investovanym
kapitalem ani za 10 let. To byly pfedevsim fondy na drahé technologické akcie, které mely byt v letech
1999-2000 prodany a roku 2003 koupeny zas. Tyto podily téchto technologickych fondd hloupé nakoupené
roku 2000 musely byt roku 2003 levné pfikoupeny, aby se podilnici dostali do plus.

Nekolik fondt uz lidem penize le nikdy nevrati. To jsou hlavné fondy pfevadejici penize klientli nezndmo
kam ptes né€kolik zahrani¢nich instituci, fondy registrované v zemich bez velké kontroly, napiiklad na
néjakych ostrovech v Karibiku.

Manazefi fondu nekupuji akcie, jen kdyz jsou akcie levné, ale kazdy mésic. Oni nemohli také podle ptedpisii
vSechny akcie prodat roku 2000, kdyz byly akcie drahé a mit pak 100 % kapitalu v hotovosti. Manazefi
neprodavaji a nemohou prodavat vSechny akcie na zacatku poklesu kurzu, ale musi prodavat akcie, kdyz
chce n&jaky klient vystoupit z fondu a penize zpatky. KdyZz manazefi velkych fondt kupuji akcie malych
firem, mohou tyto akcie za mésic rist +60 % a pti prodeji akcii zas —60 % klesnout. Jakmile lidé za¢nou
kupovat néjakou malou akcii jenom proto, Ze roste a tehdy ji zacnou fondy prodavat, potom lidem bude akcie
nejspise klesat.

Rist hodnoty naseho kapitalu +200 % az +300 % za 10 let by nem¢l byt problém, kdyZ mame 100 % penéz
v akciich a nebrzdime nas vlastni, soukromy fond s dluhopisy. Nemusime mit jen kvalitni akcie, ale mezi
dvéma velkymi vSeobecnymi krachy zapadnich akcii je dobré mit na 3 roky az 7 let tfetinu aZ polovinu
pen¢z ve fundamentalné¢ levnych (P/E pod 20) technologickych akciich od podnikii zvySujicich zisk, v
cyklickych akciich (P/E pod 15) a v turnaround akciich od podnikii pfechdzejicich ze ztratovych let na léta s
pozitivnim a rostoucim ziskem. Technologické akcie Casto rostou vice nez kvalitni akcie, ale je nutno ty
drahé akcie na poc¢atku vSeobecného krachu prodat.

Roku 2002 nejlepsi némecky fond HPM Timing Global Plus rostl +50 % a tento fond byl zase roku 2004 ten
nejhorsi v Némecku pro ztratu —33 %, kdyZ némecky index DAX rostl za rok 2004 +8 %. Ve fondu bylo 100
miliond euro a pfi rocnim poplatku 1,9 % manazefi fondu roku 2004 vydélali 1,9 miliont euro, zatimco
klientim hodnota vkladu roku 2004 —33 % klesla. Snad by mnohy amatér s value investingem dosahl s
vlastnim portfoliem akcii lepsi rist roku 2004 nez ten profesional manazer od HPM Timing Global Plus.

Kdo chce systematicky znicit penize, investuje vZzdy do fondd, které jsou pravé v mode. Kdyz se koupi fond,
ktery minuly rok nejvice rostl, drzi se rok, pak se proda a koupi za ty penize zase fond, ktery minulych 12
mésicl nejvice rostl a tak se postupuje 1éta, pak se podle jedné statistiky dosahuje primérny ro¢ni rast
kapitalu jenom +5,8 %, tedy 2% mén¢ nez roste primerné ro¢n¢ akciovy index Dow Jones nebo Eurostoxx
50. Neni dobré kupovat fond, ktery minuly rok nejvice rostl, ten fond mize byt dalsi rok zase nejhorsi,
protoze manazefi ty vyrostlé a drahé akcie po ¢astech prodavaji, tim ale pfesto kurzy akcii klesaji.

Ktery fond je ohodnocen jeden rok od agentury analytikti ratingem jako ten nejlepsi, je zase par let pozdéji
od té samé agentury ohodnocen jako ten nejhorsi, protoze Gispéch fondu se strida a také analytici 1Zzou.

Manazefi fonda byvaji primérné 25 let stafi a nemaji o zaludnostech burzy ponéti, povidal André Kostolany.
Je-li ve fondu sto miliontl euro a manazeii fondu si berou kazdy rok procento z toho jako spravcovsky
poplatek, pak vydélaji manazefi kazdy rok milion euro i kdyZ hodnota investovaného kapitalu podilnikim
nektery rok klesa.

Zabavn¢jsi nez profesionalni fond je delat si vlastni fond z akcii. Nastudujte si tedy fundamentalni analyzu
akcii z kapitoly této knihy ,,Fundamentélni analyza“ a budujte si svijj vlastni akciovy fond! Jeho rst, vynos,
tedy performanci nekontrolujte mési¢né, ale za rok a nejlépe 1. ledna. Za 3 roky nebo za 10 let si mizete
kontrolovat, zda roste vase portfolio z akcii vice nez index Dow Jones, DAX nebo Eurostoxx 50 a to je
snadné, vzdyt kazdy rok akcie za né¢kolik tisic pfikoupite, tedy rist kapitalu vnika vedle ristu kurzi také
ptidavanim dalSich penéz.

Vyberte si sami nékolik akcii z indexi DAX, MDAX, Eurostoxx 50, FTSE100 a Dow Jones, ty akcie s
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nejniz§im P/E, P/B, P/S, P/C, od podnikil s o¢ekdvanym riistem zisku letos i piisti rok, jen akcie s dobrou
dividendou nad 3 % z kurzu! Kdyz se néjaka akcie za par let piedrazi, nebo zisk podniku prestane rist,
prodejte ji a kupte jinou levnou akcii od podniku s rostoucim ziskem! Alespon se budete radovat z dividend,
kdyby z téch akcii néktery rok nebyla zadna jina radost.

Manazefi riskantnich fondt ¢asto sami neriskuji ani cent do svych fondi, ale investuji vlastni penize do téch
nejkonzervativnéj$ich fondl od jinych manazerd.

9.1 Druhy fondu

Fondy se déli na fondy investi¢ni a fondy podilové.

Investi¢ni fondy jsou akciové spolecnosti, holding, private equity nebo fondy rizikového kapitalu, naptiklad
Berkshire Hathaway nebo Blackstone a investofi si kupuji jejich akcie.

Private equity spolecnost kupuje casto celé podniky na kredit a z operativni ¢innosti téch prevzatych podnikil
si financuje uroky a splatky kreditu.

Podilové fondy jsou spole¢né investice penéz kolektivu lidi do skupiny akcii nékolika firem pod vedenim
investi¢ni spolecnosti a investofi si kupuji jejich podily.

Fondy se d¢li také na fondy uzaviené s omezenym poctem podilovych listi nebo s omezenou dobou
prodavani podil, a fondy oteviené s neomezenou velikosti kapitalu a s neomezenym trvanim investovani.
Proc€ jsou nékteré fondy omezené ve velikosti? Maly akciovy fond s celkovou hodnotou kapitalu 100 milionti
euro ve 20 akciich by mohl teoreticky dosahnout vyssi ro¢ni riist hodnoty nez obrovsky akciovy fond za 50
miliard euro ve 100 akciich.

Nejcastéji se deli fondy na fondy akciové, indexové, dluhopisové = dichodové, fondy smisené, fondy stfesni
= fondy fondd, fondy penézniho trhu, fondy realitni = nemovitostni, fondy komoditni = surovinové, fondy na
jedinou branzi, fondy na strategii, fondy garantované = absolute return fondy, fondy balancovaneé,
hedgefondy, fondy derivatové a ETFs = fondy prodavané na burze.

Zkracené fe¢eno: fondy maji Ctyfi kategorie: akciové, dluhopisové, smisené a fondy penézniho trhu.

Akciové fondy by mély investovat nejméné 85 % svych penéznich prostfedki do akeii.

Indexové fondy obsahuji stejné akcie jako né€jaky akciovy fond.

Dluhopisové = diichodové fondy by mély investovat nejméné 90 % svych penéznich prostfedkti do cennych
papirt s pevné stanovenym vynosem, hlavn¢ do dlouhodobych podnikovych dluhopist.

SmiSené fondy investuji do riznych tid aktiv.

Stiesni fondy = fondy fondi investuji do jinych fondt.

Fondy penézniho trhu investuji hlavné do terminovych vkladi a do kratkodobych dluhopist.

Realitni, nemovitostni fondy a REITs investuji do budov a pozemkii, maji vynos z rlistu cen a z najemného.
Komoditni = surovinové fondy investuji do surovin.

Fondy na jedinou branzi investuji jen do akcii jedné branze.

Fondy na strategii investuji podle néjaké strategie jako tfeba value investing.

Garantované fondy = absolute return fondy slibuji vynos kazdy rok, vSak 2008 ztratily také hodnotu.
Balancované fondy vyrovnavaji kazdy rok vahy investici do riznych tfid aktiv, napt. podil akcii a obligaci.
Hedgefondy spekuluji ¢astecné na dluh s velikou pakou, na riist i na pokles cen rtiznych aktiv a berou od
podilnikii extrémné vysoké poplatky, napt. 20 % z ro¢niho pfirustku. Aby se vyhnuly kontrole a danim, jsou
registrovany na tropickych ostrovech. Polovina hedgefondii do roka zkrachuje.

Derivatové fondy spekuluji na rist i na pokles cen derivata.

ETFs jsou fondy prodavané na burze s poplatkem nizkym jak za nakup akcii.

Realitni neboli nemovitostni fondy, to je nuda, jindy zas totalni ztrata penéz. Nemovitostni fondy neposkytuji
kazdoro¢ni vynosy dichodciim z bezpecnych investic do byt a pozemk, jak se piSe v magazinech a v
prospektech, ale naopak jsou tou nejriskantnéjsi investici, ba spekulaci. Realitni fond ma vynos z ndjmu a
prodeje nemovitosti, které jsou ve vlastnictvi fondu.

Cilem pro &esky nemovitostni fond je piekonavat inflaci a roéni poplatek je 2 %. Casto nezbyde tedy asi
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74dny vynos za rok. Zastupcem je naptiklad CS nemovitostni fond od REICO a Ceské spofitelny. Jeho
zhodnoceni (pfiblizné¢ za 1 rok) od 9.2.2007 do 20.1.2008 bylo +2,08 % a to celé sebrala inflace.
V zapadni Evropé je to jinak: Lidé byli od bank naldkani, aby si zajistili pravidelny bezpecny pfijem pro
dichod a tak dali do nemovitostnich fondi vSechny uspory a zadluzili se i s hypotékou na domek, aby meli
ve fondu penéz vice. Fondy pak nakupovaly byty, domy a pozemky za pfedrazenou cenu, zkrachovaly, lidé
ztratili vS§echny penize a ti co vzali kredit, musi do zkrachovalych fond® nebo do bank jeste desitky tisic euro
doplatit. Snad jsou ty fondy pojistény a kazdy podilnik dostane maximalné 20 000 euro od pojistovny za
svou ztratu s fondem.

Druhy typ realitnich fondi zastupuji fondy CSOB Realitni Mix a CP Invest = Fond nemovitostnich akcii.
Oba jsou akciové fondy orientované na velice riskantni akcie nemovitostnich spolecnosti jako ImmoEast,
Meinl European Land LTD, Global Trade Centres S.A., Orco Property Group a 25 % akcii je z USA.

Absolute return fond mtze piinést horsi vynos nez akciovy index. Absolute return fond by mél podle svého
jména teoreticky pfinést vynos z investovanych penéz klientlim stéle, kazdy rok, i kdyz akcie klesaji, ale od
1.6.2007 do 1.6.2008, za 1 rok utrpély mnohé v Lucembursku registrované absolute return fondy v dolaru

i v euro ztratu —20 % az —30 %, kdyZ index Dow Jones a DAX klesly jen o —10 % az —15 %. Tyto fondy s
absolutni navratnosti maji za ukol dosahovat pozitivnich vysledkli za kazdé trzni situace a toho se
management snazi dosdhnout pomoci strategie multi-class, diverzifikaci mezi rizné tfidy aktiv a mnohdy se
jim to nepovede.

Programy zivotniho cyklu jsou fondy, které podle let zbyvajicich do navraceni penéz klientovi zpatky, ubiraji
z portfolia klienta akcie a pridavaji dluhopisy. Jestli zbyva do ukonceni plateb klienta na fond 10 let, pak je
90 % az 40 % penéz v akciich a 10 % az 60 % penéz v dluhopisech. Kazdy rok je akcii mén¢ a 1 rok pred
koncem plateb klienta na fond uz je 100 % penéz v dluhopisech a zadné penize v akciich. Na konci
programu zivotniho cyklu, naptiklad kdyz ma klient 65 let, vrati fond penize klientovi obrané o poplatky.
Fond vyZaduje investovat kazdy mésic stejné ¢astky od klienta.

Ono je ale lepsi davat do akcii vSechny penize, které ndm na konci mésice zbydou a kolem drahé zahrani¢ni
dovolené nebo pii ndkupu auta, bytu nebo placeni nové stfechy domku, kdyz neméame viibec Zadné penize na
akcie, n¢kolik mésicti akcie nekupovat. A kdyz bude akcie pfedrazena, pak ji prodat. Vyjimka je dichodové
dividendové portfolio, kde akcie nebudou prodany vétsinou nikdy. Na pocatku dichodu bych nemél 100 %
penéz v dluhopisech, ale m¢l bych 100 % penéz v akciich. Ja budu mit portfolio stale ze 100 % z akcii a
zadné dluhopisy, i kdyby mi bylo 80 let. Vzdyt' jakmile ¢loveék prestane ty dividendy potfebovat, pak to
portfolio akcii pievezme mlada vdova nebo déti. Veskery vynos z toho budou dividendy. P&tasSedesatilety
¢lovek nepotiebuje nulové vykyvy hodnoty kapitalu, vzdyt’ nikdy akcie z toho portfolia nemusi prodavat,
tedy at’ si jako 2000-2002 nebo 2007-2009 klidn¢ klesne hodnota portfolia na polovinu, vzdyt se 2005 a
2012 zas hodnota portfolia vratila na maximum a je to jedno, protoze ndm jde jen o ty dividendy.

Dobry by mohl byt éesky akciovy fond CSOB Akciovy mix ISIN: 770000001170, jen kdyby v ném byly také
akcie ze zapadni Evropy. Bohuzel minula 1éta v ném byly jen akcie ¢eské a americké. Tedy kdybych se stal
jednou dalkovy online poradce néjakého fondu, vybral bych pro n&j kazdy rok néjaké akcie z Némecka,
Britanie, Spanélska, Francie, USA a z Cech. KdyZ se omezuje esky investor nebo spekulant na americké
akcie, je to zaCateCnictvi a amatérstvi. Rozumny a zkuSeny Cesky investor nebo spekulant by mél nejpozdéji
po péti letech praxe investovat velky dil penéz portfolia do akcii z Némecka.

Rocni vykon fondu CSOB Akciovy mix ISIN: 770000001170 v koruné byl: 2003 +16 %, 2004 +14 %, 2005
+17 %, 2006 +7 %, 2007 +2,6 %, 2008 —33 %, 2009 +26 %, 2010 +7 %, 2011 —6,6 %. Jako vstupni poplatek
si investi¢ni spolecnost vzala na pocatku 2,5 % z investovaného kapitalu od klientli a potom kazdy rok ro¢ni
poplatek 2,0 % z kapitalu. Dalsi informace, napiiklad jaké akcie jsou ve fondu, ty naleznete na webstrance
www.csob.cz + fondy.

Akciovy fond CSOB Akciovy mix Ize koupit pouze pies CSOB, popiipadé také pies ¢leny finanéni skupiny
CSOB. Na burze tento fond nelze koupit. Ale d4 se nakoupit v kterékoliv poboéce CSOB, to je docela Siroka
sit’ po celé Ceské republice.

Roku 2008 dosahl fond sice pokles hodnoty kapitalu —33 %, ale to jinak ani nejde u akciového fondu v té
nejvetsi finanéni krizi za poslednich 80 let. To uz se nebude asi nikdy vice opakovat, aby klesaly levné akcie
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tak hluboko jako roku 2008. Roku 1930, 1974 i 2001 nastal propad drahych akcii. Ale levné akcie klesaly
roku 2008 snad poprvé za celych 600 let historie burzy.

Fond CSOB Akciovy mix ISIN: 770000001170 nemél dovoleno spekulovat na pokles kurzu akcii roku 2008,
ani nemohl investovat do zlata, komodit nebo dluhopisii. Vétsina hedgefondi roku 2008 ale spekulovala na
pokles akcii bank a spekulovala na rist ceny zlata a doséhla roku 2008 zrovna tak ztratu —30 % az —40 %.
Tedy ty hedgefondy jsou vetSinou k nicemu, slouzi jen k obohaceni jejich manazert, kteti berou i 20 %
kazdy rok z vynosu klientt jako spravcovsky poplatek.

Moudré je investovat do fondu strategie value investing na zdpadoevropské a americké akcie od velkych
firem, do fondu ktery ptipisuje do své hodnoty dividendy a ma jen nizky vstupni poplatek pod 2,5 % a také
nizky kazdoroc¢ni spravcovsky poplatek pod 1 % z kapitalu vlozeného od klienta.

9.2 ETF, ETFs, exchange traded funds

ETFs jsou fondy, které se prodavaji na burze. Neni potfeba kontaktovat banku ani investi¢ni spole¢nost pro
investici, kazdy si koupi podily fondu ETF sdm na burze stejnym zptisobem jako akcie. Tyto ETF fondy
nemaji vstupni poplatek, ¢asto ani kazdoro¢ni spravcovsky poplatek, nebo jen maly poplatek 0,1 % az 0,7 %
z kapitalu za rok. Platime za né pifi ndkupu poplatek jen asi 10 euro, tak jako pfi ndkupu akcie na burze
Xetra. ETF fondy na akciovy index obsahuji ty samé akcie, jako akciovy index. Bohuzel jejich manazefi se
snazi za jisty ro¢ni poplatek vytvofit kazdy rok trochu jiné vahy akcii ve fondu, nez jsou vahy akcii v indexu
a tim vétsinou dosahnou nizsi ro¢ni rist hodnoty ETF fondu, nez roste akciovy index, ktery obsahuje zcela
stejné akcie. Pro kopirovani akciového indexu je tedy snad lepsi volit certifikat na index s pfipisovanim
dividend a zadny ETF na index nekupovat.

9.3 Certifikaty

Certifikaty jsou tak jako derivaty odvozeniny od podkladovych aktiv: akcie, akciové indexy, komodity
(kovy, plodiny, energie), mény nebo dluhopisy. Pfestoze jsou to derivaty, jsou velice bezpecné, pokud jsou to
certifikaty na akciovy index a vydala je ta nejvétsi banka Némecka nebo Francie, ktera nemuize zkrachovat.
Investicni certifikaty jsou riizné. Nejznaméjsi druhy certifikdt jsou: indexové certifikaty, basket certifikaty,
strategické certifikaty, tématické certifikaty, garantované certifikaty, airbag certifikaty, discount certifikaty,
bonus certifikaty, sprint certifikaty, outperformance certifikaty, knock-out certifikaty.

Garance proti poklesu hodnoty také brzdi rtist hodnoty certifikatu.

Turbo nebo Hebel pakoveé znasobuje nejen rust ale i pokles hodnoty.

Strategické certifikaty mivaji Casto hor$i vynos nez akciovy index.

S bonus certifikaty se snazi banky nalakat lidi na bonus navic, ale zase oberou lidi o dividendy.

S discount certifikaty se snazi banky nalakat lidi na nakupni slevu, ale zase oberou lidi o dividendy.

Spokojil bych se s certifikdtem na akciovy index s pfipisovanim dividend, nebo bych akcie kupoval piimo
bez certifikatu, bez bonusu, bez slevy, ale s nadprimérnou dividendou. Jako garanci proti poklesu hodnoty
certifikatu bych preCkal 3 roky kolem velkého pfedrazeni akcii bez certifikatu. Takové nebezpecné
ptedrazeni akcii v zdpadni Evropé a v USA mize nastat, kdyz primérné P/E akcii indexu Dow Jonesu je
blizko hodnoty 30.

Certifikaty jsou podobné jako dluhopisy bank. Jsou to komplikované, strukturované finan¢ni produkty,
kterymi se banky snazi obrat své klienty o penize. Vyjimka je normalni certifikat na akciovy index, ktery ma
zcela stejné sloZeni a vazeni akcii a dosahuje stejny rast jak akciovy index s pfipisovanim dividend, coz byva
hlavné certifikat na DAX. Poradci v bankach maji za ukol certifikaty prodat, aby meéla banka ro¢ni vynosnost
z vlastniho kapitdlu ROE 20 % az 30 % a za to dostanou poradci provizi par procent z kapitalu klienta.
Dlouhodobé vsak vynosnost banky ROE 20 % neni udrzitelna a jednou pfijde na ni zIa krize. Ptfitom jsou
certifikaty tak komplikované, ze poradci v bankach nevi, co vSechno v nich je a jak funguji ty slevy nebo
bonusy a garance. Takové riskantni véci v USA neni viibec dovoleno prodavat a tak se americké certifikaty
napfiklad od Lehman Brothers mohly prodavat jen v Evrop¢ a v Asii, kde klienti ani vedouci bank nemaji
tolik investicniho rozumu. Ono se to jmenuje "total navrat" nebo "garance" nebo "bonus" nebo "diskont" a v
krizovém roku 2008 tyto certifikaty ztracely hodnotu kapitalu klientt tak jako ztracel akciovy index. A jestli
to byl certifikat od Lehman Brothers, znamenalo to ztratu vSech penéz, protoze vydavatel, emitent certifikatu
zkrachoval. Cast klientll v evropskych zemich piesvédéila banky, aby jim daly penize ze svého kapitalu
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zpatky, kdyz jim banky poradily Lehman Brothers certifikaty. Jiné banky ale poZaduji pisemné dikazy od
klientl, Ze je banky neinformovaly o moznych ztratach s certifikaty Lehman Brothers a klienti nedostanou
nic zpatky nebo je polovinu penéz.

Po hlubokém propadu drahych akcii v letech 2000-2002 rostl zajem v Evropé o garantované vynosy a tak
banky zacaly konstruovat certifikaty. Certifikaty slibuji a garantuji dobré vynosy za optimalnich okolnosti,
ale malym pismem je tam dole na konci prospektu psano, ze za negativnich okolnosti mohou klienti dostat i
polovinu investovanych penéz zpatky. A v pifipadé¢ bankrotu vydavatele certifikdtu ztrati klienti vSechny
penize.

Tedy at’ si kazdy konstruuje sam vlastni portfolio z 6 az 10, maximalné 20 akcii starych a velkych podnik,
které zvysuji trzby a koupi ty akcie levné a s nadprimérnou dividendou. Ty akcie musi byt z riiznych zemi a
z raznych branzi. A akcie se prodaji, az budou predrazené, nebo podniky prestanou zvySovat zisk.

Certifikat mize byt dobry od té nejveétsi banky ze zapadni Evropy a to napfiklad certifikdt na index
zapadoevropskych akcii Eurostoxx 50 nebo DAX s ptfipisovanim dividend. Tento certifikat se koupi
napiiklad na némecké burze Xetra nebo Stuttgart bez vstupniho poplatku a bez roc¢niho poplatku.
Vydavatelem toho certifikatu na akciovy index by mohla byt banka Société Générale z Francie nebo
Deutsche Bank z Némecka. Tyto banky nezkrachuji a penize investované do certifikatu nebudou ztraceny.

Spread je rozdil mezi prodejnim kurzem certifikatu na burze a kurzem, za ktery banka vydavajici certifikat
vezme certifikat zase zpatky. Spread je také rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou certifikatu.

Kdyz se koupi certifikaty na indexy Eurostoxx 50, DowJones, DAX a FTSE100 a dlouha 1éta se drzi (mimo
velké krachy akcii 2001 nebo 2008), vydélava se pruméme 10 % az 15 % rocné.
Performance-index-certifikat (PI) pfipisuje dividendy do své hodnoty a tak jeho hodnota mtze rist o 2,4 %
az 2,7 % ro¢né vice nebo o 31 % az 38 % za 13 let vice, nez roste hodnota akciového indexu bez pfipisovani
dividend a nebo hodnota Kurs-index-certifikatu (KI) bez pfipisovani dividend.

Za nakup certifikatu na burze se plati stejné poplatky jako za nakup akcii a ¢asto zadny ro¢ni manaZzersky
poplatek nebo jen nepatrny ro¢ni poplatek. Pii dlouhodobém pétkrat vySsim rtstu kapitidlu v indexovém
certifikatu nez da spofitelni knizka je mozno nakupni poplatek (snad 10 euro) zapomenout a ukladat penize
do certifikatii namisto na spoftitelni knizky.

Certifikdt by mél mit neomezenou dobu platnosti, to se jmenuje open end certifikat. A méli bychom se
vyhnout ménovému riziku. Tedy by to mél byt certifikat na akciovy index ze zemi s euro, kdyz mame ve
vlasti euro. Protoze kdyby to byl certifikat na akcie z USA, mlizeme pii slabnuti dolaru proti euro ztracet
nekolik procent rocné v euro. Zabezpeceni slabnuti hodnoty v euro pro investice v dolaru se nazyva quanto.
Toto zabezpeceni vSak stoji vysoky poplatek z kapitalu, u Deutsche Bank 3,50 % z investovaného kapitalu, u
Royal Bank of Scotland to bylo dokonce 5,91 % z investovaného kapitalu za 1 rok.

Ideélni pro Evropana miize byt open end certifikat vydany od Deutsche Bank na index DAX s pfipisovanim
dividend do své hodnoty, prodavany nej¢astéji na burze Stuttgart pod ¢islem WKN 709335, Open End Index
(X-Pert) Zertifikat auf DAX.

9.4 Podvodnici manaZeri fonda a Bernard Madoff

Nejvétsi finanéni podvod na svété — podvod za 65 miliard dolara

Bernard Lawrence Madoff se narodil 29.4.1938 v New Yorku. Bernard Madoff z ruské Zidovské rodiny byl
jednim ze zakladateld americké elektronické burzy Nasdaq roku 1971. Roku 1960 zalozil vlastni investi¢ni
spolecnost a brokera Madoff Investment Securities LLC a byl tam §éf az do 11.12.2008, kdy byl zatcen od
FBI, arestovan a obvinén z podvodu. 12.12.2008 Madoft prohlasil: "Moje firma je podvod a obrovska lez."
Jeho investicni spole¢nost provozovala 24 investi¢nich fondt a spolupracovala s mnoha fondy a bankami po
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celém svétd. Hlavni piisobisté Madoffovy organizace byly: USA, Svycarsko, Rakousko, Némecko, Britanie,
Spanélsko, Italie, Francie, Hongkong a Japonsko. Jeho fondy a hedgefondy neinvestovaly na burze, ale byl
to podvod Ponziho schéma: z fondu vystupujici klienti dostali penize od nové pfichazejicich klientd. Ale
koncem roku 2008 bylo vystupujicich klientl pfili§ moc a prichazejici zadni, nebylo mozno vystupujicim
klientim vratit penize a tak ten podvod praskl. Do konce roku 2008 bylo do podvodné Madoffovy
organizace investovano 65 miliard dolart.. On sliboval vynos fondu 8 % nebo 15 % roéné a jako zid ziskaval
penize hlavné od Zida, které oslovoval v country klubech. Hlavni okradeni byli zidé: Mortimer Zuckerman,
Elie Wiesel, Frank Lautenberg, Steven Spielberg a jejich organizace. Minimalni vklad byl v nékterém fondu
50.000 dolart, ale banky a fondy téch 50.000 az miliony dolarti daly dohromady od vice klientl. Videnska
zidovka Sonja Kohn, zakladatelka rakouské Bank Medici, zneuzila slavné Slechtické italské jméno Medici
pro svoji banku. Ona posilala Madoffovi penize od bohatych, hloupych, ruskych klientli a za to dostala Sonja
Kohn odménu 50 miliont dolari za rok od Madoffa. N¢které banky a nékteré investi¢ni fondy samy
dobrovoln¢ posilaly Madoffove spolecnosti penize, vzdyt se jeho fondy jmenovaly tak atraktivné jako:
Herald US Absolute Return a Thema Hedged US Equity Fund a slibovaly vynos 8 % a 15 % ro¢né. Nejvétsi
ztraty u Madoffa utrpély banky a investi¢ni spolecnosti: Fairfield Greenwich Advisors 7,5 miliard dolard,
Tremont Capital Management 3,3 md., Banco Santander 2,8 md., Kingate Management 2,8 md., Bank
Medici 2,1 md., Ascot Partners 1,8 md., Access International Advisors 1,4 md., Fortis 1,35 md., HSBC 1,2
md., Picower Foundation 1,0 md. a Union Bancaire Privée 1,0 miliard dolarti. Spolec¢nost SIPC, Securities
Investor Protection Corporation, fond urceny k ochrané investorti pry hradi ztracené vklady jednotlivych
investord jen do vyse 500.000 dolart. Rusky zid Bernard Madoff byl 29.6.2009 jako 71-lety odsouzen ke
150 letim vézeni za ten nejvetsi financni podvod v historii a na svéte, za kradez 65 miliard dolard. V ramci
insolven¢niho fizeni u soudu byl majetek Madoffa vydrazen a do drazby pfisly také Madoffovy boty, kalhoty
a kosile. On bude fasovat obleky uz jen ve vézeni.

ManaZeri fondi, ktefi okradli klienty a instituce o penize, nebo podvadéli

VSichni tito manazefi fondii nebo spravci penéz byli soudem vySetfovani a zaslouzi si tresty. Néktefi jsou ve
vézeni na pét let, jeden na 150 let. Néktefi z nich jeSte nebyli potrestani pifi psani této knihy roku 2011, v8ak
vézeni ¢eka na vSechny. John Paulson, Bernard Madoff, Viktor Kozeny, Raj Rajaratnam, Marc Dreier,
Matthew Tannin, Ralph Cioffi, Helmut Kiener, Robert Allen Stanford, Paul Greenwood, Stephen Walsh,
Michael Lauer, Rod Cameron Stringer, Arthur Nadel, Joseph Forte, Bradford Bleidt, Marcus Schrenker, John
Kim, Daren Palmer, Sheldon Krieger, John Madey, Samuel Israel, Steven Byers, Joseph Shereshevsky,
Hakan Yalincak, Ty Klotz, Kyle Thompson, Florian Homm, Ulrich Felix Anton Engler, Michael Seidl,
Nicholas Levene, Stephan Schifer, Jonas Kéller, Chetan Kapur, Philip Baker. Cesti podvodnici — manaZefi
fondi, to jsou davy lidi. Beéhem ceské privatizace po roce 1992 ve fondech, v bankach a v podnicich kradl
kdekdo a vétSinou zcela bez trestu, pro chybéjici zdkony a pro znadmosti u strany a vlady. A zrovna tak se
stalo ve zkorumpovaném Rusku v devadesatych letech.

9.5 Hedgefondy, hedge fondy, hedZové fondy

Nejriskantnéjsi fondy jsou hedgefondy. HedZzové fondy spekuluji na rtst i na pokles cen riiznych aktiv, casto
s velkou pakou na dluh. Ceny jejich podilti nekdy sice kvtli put opcim rostou, i kdyz akcie klesaji, ale ty
hedgefondy mohou také uplné€ zkrachovat a penize klientl jsou pry¢. Roku 2005 bylo zaloZeno 2 073 novych
hedzovych fondu a toho roku 848 hedgefondi zkrachovalo. Asi 1/3 hedgefondt v Karibiku a na Bermudach
po roce zmizi. To je ten zahadny ,,bermudsky trojuhelnik“. Hedzové fondy maji dovoleno kupovat (akcie,
opce, certifikaty, komodity, ménové pary) na kredit i 4x vyssi, nez je hodnota fondu. Kdyz pak se kurzy
vyviji opacnym smérem, nez manazer fondu ocekaval, nuti banka fond rychle zaplatit kredit a ukoncit
investice se ztratou. Roku 2008, kdyz index DAX i Dow Jones klesaly, vét§ina hedgefondi ztracela hodnotu
také, i kdyz hedgefondy smi spekulovat na pokles hodnot aktiv a smi investovat do zlata.

Warren Buffett fekl roku 2004: "VétSina lidi investujicich do hedgefondl nebude z nich mit zddnou radost."
André Kostolany povidal kdysi: "Seriézni investoii by neméli vzit hedgefondy ani kle§témi."

Hedgefondy byly uz od jejich vynalezeni roku 1949 zakladény pro extrémni obohaceni zakladatele a pro
castecné okradeni klientd nebo pro stoprocentni okradeni klientli o penize. Manazer hedgefondu bere
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klientim rocni poplatek 2 % z kapitalu a 20 % z ro¢niho pririistku kapitalu. Jde o to, vybrat od lidi penize a
pak prohlasit bankrot, platebni neschopnost a nevratit lidem nic. Hedgefondy neni mozno kontrolovat tak
jako akciové fondy a ony nemusi oznamovat zadné detaily. Kdyz neni znamo, do jakych akcii a aktiv ten
hedgefond investuje a graf fondu neni v internetu, je to jako kupovani zajice v pytli a jen hlupaci mohou
investovat do hedgefondu. Lidem se 1Ze, Ze do hedgefondl investuji jen kvalifikovani investofi. Minimalni
vklad mize byt 100.000 dolard. Ve skutecnosti ale kvalifikovany investor by nedal do hedgefondu ani
korunu. Nejmensi kontrola a nejveétsi riziko pro klienty jsou hedgefondy registrované v Karibiku: na Cayman
Islands, British Virgin Islands a severné od Karibiku na Bermudas. Vyhody pro zakladatele a velké riziko pro
klienty poskytuji také hedgefondy registrované v zemich Irsko, Lucembursko a Malta.

,Hedgefond je dvojité obelhani vetejnosti®, pravil jeden stary expert: Jednak neposkytuji Zadné zabezpeceni
proti ztraté (hedge = zabezpeceni), nejsou to ani fondy v pravém slova smyslu. Hedging = michani akcii a
opci vibec nesnizuje riziko investice, ale naopak, pro ty opce a kratkodobé spekulace s pakou na dluh jsou
hedgefondy ze vSech fondl nejriskantnéjsi a nejcastéji zkrachuji, zvlasté ty registrované fondy na Antilach a
na Bermudach, kde nejsou zadné piisné predpisy pro fondy.

Hedgefondy vydélavaji penize hlavné kratkodobou spekulaci s velkou pakou na malych zménach hodnoty
akciovych indext, akcii nebo kurzu eura, které vznikaji rychle potom, kdyz manazer fondu rozsitil po celém
svété v mediich faleSnou povést' o bankach, podnicich nebo o euro. A fondiim pomahaji k zisku i od nich
zaplacené agentury ratingu a zcela zdarma noviny a webstranky. Hedgefondy vydélavaji hlavné trestuhodnou
manipulaci kurzt.

LTCM, hedgefond Long Term Capital Management

Roku 1998 smély hedgefondy spekulovat s pakou s kapitalem na kredit 30x vys$im, nez byla hodnota fondu
a tehdy se proslavil vysoce zadluzeny hedgefond LTCM, kterého hodnota rychle klesla na 1/10, byl nucen
bankou kredit splatit a pak zkrachoval. To je ten nejspektakuldrnéjsi ptipad kreditem financovaného
ztratového obchodu v historii a na svété. Investi¢ni spole¢nost Long Term Capital Management si pijcila
100 miliard dolard, investovala je do derivatii a bezptikladnou hlouposti jakd nema obdoby, prohrala cely
kapital svych klientd a otfasla i celé finan¢nictvi USA.

Hedgefond Long-Term Capital Management (LTCM) byl zalozen roku 1994. Mezi jeho fediteli byli také
pani Myron Samuel Scholes a Robert C. Merton, ktefi dostali 1997 Nobelovu cenu za ekonomii, specialné za
ocefiovani opci. Na svém vrcholu mél fond LTCM vlastni kapitdl 7,3 miliardy dolard, ale spekuloval na
prazdno (short selling) s 125 miliardami USD. Vsak v zaii 1998 doslo k mirnym turbulencim na burzach
kvuli krizi v Rusku. Malé vychylky kurzd v§ak byly ve fondu silnou pakou 1:30 posilovany a tak ztratové
pozice musely byt rychle vyrovnany a dluhy zaplaceny. Fondu zbyla ztrata 4,6 md. USD a fond byl bankrot a
zavien, za pomoci téch pand, ktefi uméli tak dobie pocitat, Ze za to dostali Nobelovu cenou za ekonomii.

Hedgefond Amaranth ztratil béhem v zati 2006 na 50 % az 65 % své hodnoty, tedy miliardy dolard, protoze
jeho manazer Brian Hunter s pakou na kredit sazel na to, Ze cena zemniho plynu kvili hurikanu v USA
stoupne, ale nestoupla. Manazer fondu Amaranth se fidil podle pfedpovédi pocasi a ta se nesplnila. Hurikan
nepfisel a tak klesla hodnota fondu Amaranth v zati 2006 na polovinu, kdyz investoval jeho star-manager
Brian Hunter s pakou na dluh do zemniho plynu a cena plynu klesla jen —12 %.

Bankrot fondu LTCM a bankrot fondu Amaranth jsou dva nejvétsi bankroty hedgefondti v historii. Normalni
slusny fond by mél pievést penize klientd jen na blue chip akcie na burze Frankfurt a mit vynos jen z
bézného rastu kurzii akcii. Fond ptevadéjici penize z vlasti pfes Lucembursko do Karibiku uz je
neduvéryhodny a je nutno se obavat, Ze penize klientl zcela zmizi.

Zid Samuel Israel (48 let) a Ital Daniel Marino zaloZili roku 1996 hedgefond “Bayou 1996%. Jejich imysl byl
od pocatku podvod a bankrot fondu. 2008 dostal Samuel Israel 20 let vézeni a Daniel Marino 20 let vézeni.
To je vice let vézeni nez je v Evropé za mnohou vrazdu. V hedgefondu “Bayou 1996 ztratili roku 2005
klienti 400 miliont dolarti, ale manazefi Samuel a Daniel si vybrali miliony jako poplatky.

Nizkorizikovy hedgefond Falcon Strategies hedge fund od Citibank ztratil béhem roku 2007 —75 % ze své
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hodnoty. Brouketi od Citigroup a manazefi fondu uji§tovali investory, Ze riziko je nizké a v nejhorsSim
ptipad¢é muze ztratit hedgefond 5 % b&hem roku.

V kapitole "Financ¢ni krize 2007" je popsan podvod zida Johna Paulsona, ktery nechal od banky Goldman
Sachs zkonstruovat z dluhil bezcenné produkty a pak jeho hedgefond vydélal u pojistovny AIG s pojistkami
na jejich ztratu 590 % roku 2007 a Paulson si vzal z toho poplatek 3,7 miliard dolarg.

Nejvice ze vSech manazert fondii roku 2008 = 2,5 miliardy dolarii pro sebe vydélal na poplatcich 70-lety zid
James Harris Simons, zakladatel investi¢ni spolecnosti Renaissance Technologies Corp. = RENTEC, kterou
zalozil roku 1982 v New Yorku. Jeden z fondl spolecnosti se nazyva Medallion a je pfistupny jen pro 200
zameéstnanci spolecnosti RENTEC. Ten hedgefond Medallion roku 2008 dosahl rtst +160 %, coz byl roku
2008 rekord mezi vSemi fondy svéta. Jenze James Simons obral své zaméstnance o manazersky poplatek 5 %
a dalsich 44 % z vynosu. A kdyz se od rtstu fondu Medallion +160 % odecetlo téch 49 %, zbyl pro jeho
podilejici se zaméstnance rist kapitalu +80 % za rok 2008. Jiny fond spolecnosti je pro cizi lidi a ten ma
manazersky poplatek 5 % a dalsich 20 % z vynosu.

David Tepper (*1957, zid) z Livingstone, New Jersey, USA vydélal roku 2009 nejvice ze vSech manazert
hedgefondl na svété a vSech dob, vzal si 4 miliardy dolaru jako ro¢ni poplatek z jeho dvou fondit Appaloosa
a Palomino Fund. Tyto fondy rostly béhem roku 2009 asi +133 % a +129 %. David Tepper kupoval roku
2009 blizko nejhlubsich kurzi akcie Bank of America, Citigroup, Wells Fargo, Suntrust a Fifth Third. David
Tepper byl v poloving 80. let zaméestnan v bance Goldman Sachs a 1992 si zalozil vlastni fond Appaloosa
Management. Spekulace na pokles kurzt roku 2008 se mu nevedla a jeho hedgefondy 2008 ztratily —25 % a
—27 % hodnoty. Vsak roku 2009 to napravil.

9.6 Financni poradci

Financ¢ni poradce nebo spravce majetku mtize dokazat s nasim kapitalem ten samy rist, jako roste nebo klesa
certifikat na akciovy index DAX, ale bere nam ze zisku 5 % az 25 % kazdy rok jako poplatek, tedy celkovy
nas vynos bude asi horsi, nez kdyz sami investujeme do certifikatu nebo ETF fondu na index DAX. Chceme-
li zabezpecit kapital proti ubytku pti klesajicich akciich, pak da spravce majetku polovinu penéz na statni
dluhopisy, tfeba i 10 % penéz na zlato a pak nam hodnota kapitalu klesa 2x méné nez akciovy index, ale
jindy také 2x méne¢ roste nez akciovy index. Kdo nesnese viibec zadny kratkodoby tbytek kapitalu, musi dat
vSechny penize na spotitelni knizku, dluhopisy nebo terminové vklady. Bal bych se, ze spravce majetku s
penézi jednou zmizi.

Nekteti spravei majetku a finanéni poradci nemaji piistup k penéziim klientdl, pouze jim radi, jaké aktiva kdy
koupit nebo prodat a dovoluji si zZadat jako poplatek za tu pomoc 20 % z ro¢niho vynosu klienta, minimalng
24.000 korun za rok a to jejich nejaktivnéjsi portfolio pro klienta znamena n€kdy jen Ctyii nakupy nebo
prodeje akcii béhem roku. To je pekny humbuk. Aktivni sprava investic se to jmenuje a jsou to jen Ctyii
obchody za rok. Zde bych ocekaval 24 obchodil za rok, kdyz uz je to aktivni portfolio.

Jiny podvod mnohého ¢eského finan¢niho poradce spociva v tom, Ze on je v jeho finan¢ni poradné sam a
mluvi za sebe v mnozném ¢isle jako "my". D¢la teditele firmy a hlavniho investicniho manaZzera firmy,
protoze by za nékolik let, kdyby nebyl tak namysleny a nepiatelsky k lidem, mohl dostat do své poradny
néjakého prvniho spolupracovnika. Pak by teprve byli ve firmé dva.

Jeden Cesky déda nabizi na prodej lidem kazdé rano n€kolik mrtvych grafii akcii v PDF formatu (kazdy graf
za 20 korun a minimaln€ 500 korun za mésic) s jeho pozehnanim a se sméjicim smajlikem u signalu koupit a
s mracicim smajlikem u signalu prodat. Sice na n¢jaké ceské webstrance dostane kazdy ¢lovek grafy ceskych
akcii na burze Praha s indikatory dole zadarmo, ale chybi jim tam smajliky a pozehnani od znamého ceského
ucitele tradingu. Ale asi neni moc lidi tak hloupych, aby si kupovali mrtvé grafy akcii, kdyz jsou ty grafy
jinde zivé a zadarmo. A proto prodava ten déda také prednasky o tradingu za 4.500 korun na den.

Znamy cCesky trader prodava lidem tipy, jaké akcie koupit a prodat a s jeho pomoci je pak mozno s akciemi
od firmy, ktera ma negativni zisky vydélat 3 %, kdyz ta akcie ale rostla +30 %. On také zalozil vlastni
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hedgefond na Kajmanskych ostrovech, kde ma penize jen on a jeho spolupracovnik. Minimalni vklad do
toho hedgefondu je 100.000 dolart a mize pry do toho hedgefondu investovat jen kvalifikovany investor.
Lidem je tedy nalhano, Ze je rozumné investovat do hedgefondu. Pravda ale je, Ze zZadny kvalifikovany
investor svéta by nikdy do hedgefondu neinvestoval. A tak kdyz index DAX rostl roku 2009 +20 % a Dow
Jones +16 %, ten hedgefond rostl jen +5 %, avSak ten graf hedgefondu nikde nespatiime. A pfestoze ten
hedgefond ma pravo vydélat na klesajicich kurzech akcii, roku 2008, kdyz klesaly akciové indexy, ten
hedgefond ztracel hodnotu také. Znamy Cesky trader prodava také prednasky o tradingu za 4.500 korun na
den. A pfestoze ten trader viibec nic o ekonomii nevi, snazi se lidem prodavat za 600 korun na 2 hodiny jeho
podivny vyhled na ekonomiku na budouci rok v Evropé, USA i Japonsku.

Zcela zvlastni je jeden Cesky typ, ktery zacal s akciemi roku 2003, kdyz akcie siln€ rostly a ten tspéch s
akciemi mu stoupl tak siln€¢ do hlavy, Ze po jednoro¢ni praxi s akciemi se od roku 2004 uz nabizi jako
finan¢ni poradce s akciemi a aby to stalo za to, radi s akciemi jen lidem, ktefi investuji 1 milion korun nebo
vice. Penize si mohou klienti nechat na vlastnich kontech, tedy ten poradce na penize klient nemtze. A
kdyby rostl kapital klientt, tak ten poradce zacatenik chce za to poplatek 20 % z pllro¢niho piirdstku
kapitalu na kont¢ klienta. Tento poradce nejprve oznamoval svoji ¢innost na webstrankach registrovanych
zadarmo. Pak si nechal poradit, Ze finan¢ni poradce musi mit webstranku placenou. Jenze on si téch
placenych adres pro webstranky registroval hned nékolik. Koncem roku 2010 uz mél tento poradce ptiblizné
33 registrovanych placenych i neplacenych webstranek pro jeho poradnu. A on registruje stale dalsi
investi¢ni webstranky, pfestoze nema lidem co fici a na jeho 33 webstrankach publikuje vétSinou jen texty
okopirované od cizich autorti a stiznosti. Ten poradce si snad nenechd nikdy poradit, Ze finan¢ni poradce
musi mit jen jednu placenou webstranku a vSechny texty piijdou na 100 podstranek od té jedné adresy. On na
kazdou stranku textu registruje zcela novou internetovou adresu s koncovkou net, eu, com i cz. Jednou ho
napadlo, Ze nemusi viibec pracovat, kdyz bude poskytovat bankam prostor pro reklamu za 33.000 korun na
meésic na jedné z jeho internetovych adres, jenze ta reklama se bankdm nemtze vyplatit, kdyz na tu
poradcovu webstranku chodi jen 160 navstévnikl za den. Snad si od néj nikdo radit s akciemi nenecha a tak
vydéla jen s reklamami Google AdSense 2.500 korun za mésic na jeho 40 webstrankéach pro jeho finan¢ni
poradnu. Také oznamoval, Ze nabizi jen poradu institucim s kapitalem 50 milionti korun = 2,5 milionu euro a
vydelek je mozny 25 % az 30 % za rok. To ale vypadalo jako podvod, tak toto oznameni z jeho 33
webstranek zase vymazal. Kolega Bernard Madoff sliboval vynos jen 15 % za rok a nejprve to n€kolik let
lidem vyplacel a pak lidé vSechny penize ztratili.

"Vezme-li si investor na pomoc profesionaly, vydéla jen 80 % toho, co by dokazal sam", povidal Warren
Buffett. To plati pfedevsim, kdyz je poplatek poradce 20 % z rocniho pfirGstku kapitalu klienta.
Finan¢ni poradce, to je velice nestastné povolani. On ublizuje kazdy rok lidem a bere od lidi za to penize.
Jestli na radu finan¢niho poradce Siroce diverzifikované portfolio lidem v krizovém roce 2008 ztratilo —10
%, tak jim poradce ublizil, jestli po roce vSechno prodali se ztratou —10 %. Mé&li by jej tedy opustit. I kdyz
index DAX ztratil roku 2008 —40 % a portfolio podle rady poradce ztratilo jen —10 %. Ale spofitelni knizka
byla leps$i, kdyz vynesla za rok 2008 +2 %. Jestli rostl roku 2009 index DAX +24 % a na radu finan¢niho
poradce Siroce diverzifikované portfolio lidem vyneslo jen +12 %, zas by lidé méli poradce opustit, protoze
jim ublizil s tim malym vynosem ve srovnani s indexem DAX.

Kdo je to finan¢ni poradce? To je nékdo, kdo s penézi klientli obchoduje na burze tam a zpatky, nahoru a
dolu, az za rok nezbude vibec nic a cely kapital klientl je spotfebovan. A to se stava i u odbornikid ve
velkych bankéach ve Svycarsku, Ze poradce zni¢i cely kapital klientl spekulaci na burze.

V kapitole "Ceské akcie" je popsano, jak se smlouvou o obhospodafovani portfolia u n&jakého &eského
brokera klient na radu makléfe Castym obchodovanim béhem roku ztraci vétsinu svého kapitalu z konta,
protoze maklét a broker chtéji vydélat co nejvice na poplatcich. Maly Cesky broker, ktery ma 10x méné
klienti nez velky broker, miize mit za rok vétsi trzbu nez ten velky broker, jestlize makléti malého brokera
navadi své klienty kazdy den telefonem nakupovat nebo prodavat akcie, zatimco ten velky broker necha své
klienty v klidu. Dej na radu makléfa a pak budes v maléru!
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9.7 Cesky, némecky, britsky, francouzsky, $panélsky Warren Buffett

Kdo je to &esky Warren Buffett? Cesky "Warren Buffett" bude jednou n&jaky z internetu nebo z finanénich
novin znamy investor, ktery nemusi byt vibec nijak bohaty. Tedy to nebude Zzadny znadmy podvodnik z
privatizace, ale C¢lovék kupujici levné akcie na né¢kolik let a provozujici néjakou znamou investicni
webstranku, nebo autor dobré knihy o akciich, nebo znamy manazer fondu, ktery nikomu nic nepovi, aby
lidé koupili podily v jeho fondu. Cesky Warren Buffett se musi zabyvat akciemi déle nez 10 let a investovat
stylem value investing pfevazné do akcii ze zapadni Evropy. Cesky guru na akcie je lovék, od kterého se
poucilo hodné¢ lidi. Guru znamena uditel v fec¢i hindi. Takovy guru nebo ¢esky Warren Buffett nemusi mit
vSechny jeho akcie v plus, sta¢i Ze ty jeho akcie neproda nikdy se ztratou. Kupuje akcie levné a drzi akcie
nékolik let.

Jako francouzsky Warren Buffett byva oznacovan manazer fondu Jean Marie Eveillard (*1940). On idi fond
SocGen International Sicav, WKN: 635297, ISIN: LU0068578508.

Mlady francouzsky Warren Buffett je pry manazer fondu Charles de Vaulx (*1961). Jeho fond je IVA
International Fund, ticker IVIOX.

Za manazera fondu roku 2009 byl prohlaSen Francouz Edouard Carmignac (*1947) za jeho fond Carmignac
Investissement FCP, WKN: AODP5W, ISIN: FR0010148981, Morningstar rating *****

Spanélsky Warren Buffett je jmenovan manaZer fondu Francisco Garcia Paramés (*¥1963). Jeho fond je
Bestinver Asset Management, ISIN: ES0114673033 a vlastni akcie, ze kterych se mi libi jen jedna.

Némecky Warren Buffett by chtél byt manazer fondu Dr. Hendrik Leber (¥*1957). On fidi fond ACATIS
Aktien Global Fonds UL, WKN: 978174, ISIN: DE0009781740. Némecti manazeti fondl si ale zjednodusi

value investing tim, Ze koupi akcie Berkshire Hathaway holdingu. Jenze akcie BRK-A a BRK-B byvaji ¢asto
fundamentalné drahé a tento holding Warrena Buffetta vlastni vétSinou predrazené akcie.

Britsky Warren Buffett, to byl Sir John Templeton (1912-2008).

Cinsky Warren Buffett je Guo Guangchang (nar. 1967).

Arabsky Warren Buffett je princ Al-Waleed bin Talal (nar. 1955).
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Obraz: Denni obchodnik "daytrader" se snazi napravit denni netspéch v noci
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10. Dividendy, dané z dividend, dané z prodeje akcii

Mit vynos jen z prodeje akcii je jako mit kravy na maso, tedy zdroj pen€z vynese penize jen jednou a pak se
zdroj penéz zavie. Mit staly vynos jen z dividend je jako mit krdvy na mléko, tedy zdroj penéz je staly,
vicekrat rocné vynasi penize a zdroj se nechd pracovat po mnoho let. Akcie bez dividendy slouzi k obohaceni
zakladatele firmy. Majitelé firmy jsou ale akcionafi a ti z té investice nemaji za cely rok zadny vynos, tedy je
to hloupa investice, kdyz nejsou dividendy.

I kdyby to byla vychvalovana akcie Berkshire Hathaway holdingu, je to hloupa investice bez dividend. Kdyz
nejsou dividendy, majitelé firmy, tedy akcionafi maji vynos, az kdyz akcie prodaji a pak ale uz zase nejsou
majitelé firmy. Také neni dobré prodavat kazdy rok ¢ast akcii, aby byl kazdy rok vynos z prodeje a pak
doufat, ze za nckolik let se splitem se to mnozstvi akcii zase zvysi. Naopak je dobré kazdy rok akcie
prikupovat a mit jich stale vice i bez splitu a to chce, aby z nich chodily dividendy.

Dulezity je dlouhodoby rust dividend. Jestli rostou u n€kterého podniku dividendy 10 % ro¢né a jestli budou
i nadale, pak mas z kapitalu investovaného do akcii letos napt. 4 % vyplaceny jako dividendu. V 8. roce 8 %,
v 16. roce 16 %, ve 23. roce 32 %, ve 30. roce 64 %. A ve 35. roce dostanes ty nebo tvoji potomci uz 100 %
z dnes investovaného kapitdlu jako dividendu, béhem jediného roku. V indexech Eurostoxx 50, Stoxx 50 a
Dow Jones je n¢kolik takovych podniki, na jejich akcie rozdél pravidelné penize a uzivej ty dividendy jako
dichod a zafid’ piijem détem!

Kdyz dostaneme z dne$ni investice do akcii 3 % netto dividendy a ty dividendy porostou 10 % ro¢né&, pak
budeme mit ve 38. roce dividendu 100 % netto z dne$niho vkladu, béhem jediného roku. Kdybychom koupili
dnes po 1.000 euro 20 riznych akcii s ristem dividend 10 %, pak bychom mohli mit ve 38. roce 20.000 euro
dichod. Ve skutecnosti se budou ty akcie ptikupovat kazdy rok, pokud budou levné (s P/E pod 15 nebo P/S
pod 3) a do kazdé akcie bude investovano vice penéz nez 1.000 euro, aby byly ro¢ni dividendy 20.000 euro
diive nez za 37 let.

10.1 Kdo ma pravo na dividendy

Dulezité dny pro dividendy nésleduji v tomto potadi: declaration date (den schvaleni vysky dividendy) — ex-
dividend date (den odecteni dividendy) — record date (rozhodny den dividendy) — payment date (vyplatni den
dividendy). V declaration date den piedstavenstvo spolecnosti schvali vysi dividendy. V ex-dividend date
den se dividenda odecte z kurzu akcie. V record date den se zjistuje, kdo je registrovan jako akcionat. V
payment date den akciova spolec¢nost odesild akcionarim na konta dividendy. Dividendu dostane jenom ten,
kdo ma akcie koupeny uz pted ex-dividend date dnem a od toho dne drzi akcie jeste i cely record date den.
Pro dividendu neni nutné mit akcie uz v declaration date den, ani neni nutno mit akcie jest¢ v payment date
den. V ex-dividend date den se odecte vyplacend dividenda nebo tehdy vyplacena ¢ast ro¢ni dividendy z
kurzu akcie, takze jestlize se vyplati najednou celd ro¢ni dividenda 6 % z kurzu akcie, nesmime se leknout,
kdyZ ten den ztrati nase akcie —6 %. Kdo si chce koupit akcie jen kvili vysoké dividendé a pak je prodat,
musi si tedy ¢asto pockat nekolik dni, az bude moci prodat akcie beze ztraty a musi zapocitat i dan z
dividend, dan z vydélku z prodeje akcii a ndkupni a prodejni poplatek za akcii, aby mohl posoudit, zda se to
vyplati drzet akcie jen méalo dni kviili dividendé.

V Némecku muze byt declaration date (den schvaleni dividendy) totozny se dnem, kdy je vyro¢ni setkani
akcionaii = Hauptversammlung (HV) = Annual General Meeting (AGM) a dividenda se plati nékolik dni po
HV. V USA byvaji ty Ctyti dilezité dny pred AGM a po AGM zas, nebot’ se plati dividenda 4% ro¢né po
¢astech. Je-li vynos dividendy 6 %, pak v USA klesne v ex-dividend date den akcie o 1,5 % a to 4x ro¢né.
Kdo ma americké akcie jen od ex-dividend date do record date, ten ziska pravo jen na budouci 1/4 dividendy.

Terminy placeni dividend

Ceské, némecké a francouzské podniky a banky plati dividendy 1x ro¢né. Britské podniky a banky plati
dividendy po &astech 2x nebo 4x roéné. Spanélské podniky a banky plati dividendy po &astech 2x nebo 4x
ro¢né. Americké podniky a banky plati dividendy po ¢astech 4x ro¢né. Nizozemska dividenda od Royal
Dutch Shell chodi 2x za rok. A z jinych zemi uz dividendy nepotiebujeme.

Datum placeni dividend mizeme hledat na webstrance kazdé firmy u "investor relations" a najdeme Casto jen
datum placeni dividend vloni, ex-dividend date den a record date den. Letosni rok ale budou akcie vyplaceny
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vétsinou stejny den jak vloni, neni-li to letos zrovna den pracovniho klidu.

Op¢ni dividenda, scrip dividend

Zde znamena slovo opce moznost volby, zda chceme jako dividendy na konto penize nebo dalsi akcie. Kdyz
na dopis od nasi banky neodpovime, dostaneme penize. Jen kdyz na dopis bance nebo brokerovi odpovime,
ze chceme dividendy vyplatit v dalSich akciich, pak nam za obnos dividend poslou namisto penéz akcie.

10.2 Diichod z dividend

Pro dlouholetou investici jen kvili dividendam, které mohou byt vyssi nez na§ dichod, jsou vhodné jen malo
volatilni akcie starych velkych podniki a bank zapadni Evropy a USA, které béhem krachu 2000-2002
klesly jen na 1/2 az 1/3, maji dividendu kazdy rok 3 % az 8 % z kurzu akcie a dividenda v euro nebo v dolaru
kazdy rok asi 10 % roste. To mohou byt napiiklad akcie: HSBC Holdings, BNP Paribas, Wells Fargo,
Allianz, BASF, BMW, Munich Re, Royal Dutch Shell, Sanofi, Iberdrola, AT&T, Pfizer, Johnson & Johnson,
Procter & Gamble, British American Tobacco a BHP Group. Tyto akcie by se mohly drzet stale jen pro
dividendy. Sice kazdou dekadu béhem velkého krachu mohou ty akcie za dva roky klesnout na 1/2 az 1/3, ale
za 4 roky se vrati zas zpatky na vrchol. A jesté mohou kazdou primérmou dekadu zdvojnasobit kurz a kapital
v nich a rozd¢lit se splitem na dvojnasobny pocet akcii. Kurzy i dividendy téchto akcii mohou rust asi +100
% az +200 % za primérnou dekadu a tak tomu bylo i v letech 1990-2007.

Za poslednich 30 let pted krizi 2008 rostly akcie s dividendou z indexu S&P500 dvakrat vice, nez rostly
akcie bez dividend. To ale neplati pro bezdividendové akcie jako EMC a Cisco s rlistem sto tisic procent za
10 let od 1990 do 2000. Ve Spanélsku bylo roku 2007 téch prvnich 1.500 euro dividend bez dané a v
Némecku bylo asi 1.000 euro dividend roéné bez dané na zadost Freistellung. Ve Spanélsku a v USA a od
2009 i v Némecku se plati z kazdého vydelku z prodeje akcii dan nezavisle na tom, jako dlouho se akcie
drzely. Akcie s nadprimérnou, pravidelnou dividendou, placenou po Castech n€kolikrat rocné, tyto akcie
klesavaji i v tom nejvétsim krachu akcii jako byl v letech 2000-2002 vétSinou jen na polovinu, protoze
hodné lidi, pojistoven, bank a podniki Zije z dividend a neprodé akcie ani béhem krachu.

Dividendy za poslednich 10 let u americkych akcii jsou oznameny na webstrance www.morningstar.com,
kde vyhledame akcii vyplnénim jejiho symbolu, tickeru a pak klikneme Key Ratios. Ukazi se tam také zisky
americkych podnikti za minulych 10 let a také zisk o¢ekavany letos.

Plati-li podnik jeden rok pfili§ vysokou dividendu 10 % z kurzu, mtiZe to byt jiny rok jen 1 % nebo 0 % z
kurzu a mezi témito roky se n¢kdy tézko proda ta akcie beze ztraty. Vysokou 10 % dividendu plati podnik pii
poklesu jeho zisku, aby nalakal lidi na svou akcii, ale pokles zisku podniku vyvolava pokles kurzu akcie.
Podniky se Spatnym ziskem financuji vysoké dividendy kreditem. Vsak dividendu by mél podnik vyplacet
jen ze svého Cistého zisku. Jestli vyplati podnik cely netto zisk jako dividendy, mtze si dovolit bez kreditu
ptesné dividendu 10 % z kurzu pii P/E 10 a dividendu 5 % z kurzu pti P/E 20.

Dividendovy vynos = dividendova rentabilita v % = dividenda / kurz akcie % 100.

10.3 Dané z dividend

V dobé psani této knihy na Slovensku nestrhli Zadnou daii z dividend a slovenské dividendy chodily
akcionatiim na konto celé, at’ uz bydli akcionati kdekoliv na svété. Dai 0 % z dividend strhne Britinie. Cina
10 %. Daii 15 % z dividend strhnou Cechy, Nizozemsko, USA, Japonsko, Brazilie, Korea, Jizni Afrika.
Australie mé dafi 15 % nebo u fully franked dividend 0 %. Spanélsko mé dai 19 %. Dati 25 % z dividend ma
Belgie, Rakousko, Norsko. Kanada 25 % nebo 15 %. Némecko 25 %. Italie 27 %. Finsko 28 %. Francie 28
% nebo 12,8 %. Svédsko 30 %. Svycarsko 35 %. Vyska dané z dividend se po nékolika letech zméni, tedy
pro aktualni informaci je dobré hledat v internetu dnesni vySku dani, vSak polovina textl v internetu jsou 1zi
nebo omyly.

Maéme-li ve vlasti prdvo na nékolik stovek euro dividend ro¢n¢ bez dan¢, nebo strhnou-li ndm v ciziné z
dividend vice procent, nez by ndm strhli ve vlasti, pak mizeme u naseho danového ufadu nebo na
zahrani¢nim velvyslanectvi ziskat formulaf, ktery s potvrzenim naseho domaciho danového uradu posleme
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na danovy ufad v cizing, aby ndm v cizin€ zadrzenou dan vratil, nebo tu dan nad 15 % vratil, jestli platime
doma 15 %. Nékdy nam tu zadost o vraceni dani z dividend v ciziné vyfidi naSe banka sama za poplatek 10
az 100 euro. Dan¢ z dividend nepravem sraZzenych v Italii nAm mohou pfijit na konta i za 10 let. Jestlize byla
strzena dan z dividend v zahrani¢i stejna jako ve vlasti, uz neplatime dan z dividend ve vlasti a neuvadime
pak ani v ciziné zdanéné dividendy v danovém ptiznani. Brzy po vyplaceni dividendy se nékdy tézko proda
akcie beze ztraty kurzu rovné dividendé.

Roku 2011 byly v Némecku néjakym omylem strhavany némecké dané 26,38 % ze Spanélskych dividend,
které byly jiz s 19 % zdanény ve Spanélsku, celkova daf byla 45,38 %. Akcionafi mé&li vypliovat formulafe,
platit poplatky a obtézovat fadu uredniki némeckého a Spanélského danového uradu, aby dostali polovinu
dani z Némecka a polovinu dani ze Spanélska zpatky. Mozna, Ze ty penize zpatky byly stejné jako ty
poplatky. Nezbyvalo nic jiného, nez aby si Némci otevieli konta u brokera nebo banky v zahranici a z jejich
webstranky koupili Spanélské akcie na burze Frankfurt. Pak byly Spanélské dividendy jen jednou zdanény.

Kdo nema mzdu ani diichod ani podporu v nezaméstnanosti, jen dividendy nebo vydélek z prodeje akcii, ten
ma pravo na nekolik tisic euro ro¢né dividend nebo vydélku z prodeje akcii bez dané, to bylo roku 2007 asi
8.200 euro v Némecku a 10.000 euro v Rakousku. Tedy v Némecku byla mzda z prace nebo dichod nebo
dividendy nebo vynos z prodeje akcii, prosté celkovy mési¢ni piijem az do asi 650 euro mesicné bez dane.
Povida se, ze ve Francii a v Lucembursku bylo pravo na 10.000 az 15.000 euro dividend ro¢né bez dané. V
Britanii je pry vydeélek z prodeje akcii a dividendy asi az do 20.000 liber za rok bez dané.

Zrovna tak v Cechach by mély byt dividendy nezdanény az do celkové vysky rovné roéni mzdé, kterd se
jesté nemusi zdanit, nebo az do vysky rovné maximalnimu dichodu, ktery se jesté nemusi zdanit, jestlize ty
dividendy jsou jediny piijem ¢loveéka nemajictho mzdu, podporu ani diichod.

Nemusi platit zddné dan¢ z dividend ten, kdo netravi v Zadné zemi svéta vice nez 182 dni roku a nebo si
necha posilat dividendy na svoji vlastni kapitalovou spole¢nost nebo nadaci, nebo bydli nékde na tropickém
ostrove, kde dividendy nejsou zdanény.

Kdo tam nebydli, m¢l by si snizit dan z dividend USA ze 30 % na 15 %, Kanady z 25 % na 15 %, Francie ze
28 % na 12,8 %, tim ze posle své bance nebo brokerovi potvrzeni o pobytu s razitkem domaciho danového
utradu. V ptipadé USA se ten formular jmenuje W-8BEN.

10.4 Ceské dané z prodeje akcii a z dividend

Stav roku 2015: Kdo bydli v Cechach a mé zisk z prodeje akcii na burze Praha, Xetra Frankfurt nebo NYSE
New York, které drzel déle nez 3 roky, je osvobozen od dan€ z tohoto pfijmu. Jinde plati lhiita pro prode;j
akcii bez dané 1 rok. Na Slovensku, v USA a ve Spanélsku se plati dan z prodeje akcii vzdy a od 1. 1. 2009 i
v Némecku, pokud se pfesahne nezdanitelné mési¢ni nebo ro¢ni maximum. Pokud ¢lovék nema mzdu ani
dichod ani dividendy a vydé€la jen s prodejem akcii, pak vydélek nedani, pokud neptfesahne nezdanitelny
mésicni ptijem, coz je napiiklad 650 euro za mésic v Némecku.

Kdo v Cechéch drzi akcie krati dobu nez 3 roky, musi zisk z prodeje akcie uvést v dafiovém pfiznani a
zdanit, pokud vydélal vice nez 100.000 korun béhem jednoho roku. Dan z vydélku s akciemi, je povinen
platit &lovék jen v zemi, kde bydli déle nez 183 dni z roku. V Cechéch byla dafi z prodeje akcii nedrzenych 3
roky 15 % roku 2015. Kdo vydélal na prodeji akcii 100.100 korun béhem jednoho roku a nedrzel akcie 3
roky, ten plati dan 15 % z celych 100.100 korun a nejen ze 100 korun.

Existuje moznost odecist ztraty z prodeje akcii a fondt od vydélkt z prodeje akcii a fondd a pak zdanit jen
ten vysledny zisk. Jestlize bydlime v Ceské republice a akcie jsme drzeli kratsi dobu nez 3 roky, pak celkové
ztraty z té€ch kratkodobych obchodli odecteme od celkovych vydélkia z téch kratkodobych obchodil a jen ze
zbylého Cistého vydélku platime dan. Jestlize jsme akcie drzeli déle nez 3 roky, pak nelze ztraty z jejich
prodeje odecist z vydelku s jinymi akciemi. Protoze jestlize jsme drzeli akcie déle nez 3 roky, pak neplatime
z vydélku dan. Kdo kupoval akcie nebo fondy nebo certifikaty po ¢astech a pak proda vSechny cenné papiry
jednoho druhu najednou, plati daii jen z té€ch kust, které mél kratsi dobu nez 3 roky a neplati dan jen z téch
kust, které mél delsi dobu nez 3 roky. Proto je dobré schovavat si potvrzeni, popiipadé vytisknout jej z e-
mailu, kolik kus® akcii nebo podilti fondd bylo kterého dne koupeno a prodano, aby se mohlo danovému
ufadu dokazat, kdy se akcie nebo fondy koupily a prodaly.

10. Dividendy a dané



117

Maximalni dovolena nezdanéna mzda v Cechach 120.000 korun za rok 2007, to je 10.000 korun mési¢né, by
méla byt rovna maximalnimu vydélku z prodeje akcii plus dividendy, ktery neni nutno zdanit, jestlize ¢lovek
nema mzdu ani diichod ani statni podporu a vynos z akcii je jeho jediny pifijem za cely rok. Jestli byly
automaticky uz dividendy zdanény, mize ¢lovek zadat dan¢ z dividend od danového uradu zpatky. A u
zahrani¢nich dividend zada danovy trad v zahrani¢i se Zadosti od zahrani¢niho velvyslanectvi potvrzenou od
domaciho danového tradu.

Ceska republika ma s USA dohodu o zamezeni dvojiho zdanéni, proto podléha zdanéni vynosu z americkych
akcii Ceské legislativé. V USA strhnou z vydélku s akciemi dan 5 % nebo 15 %, kdyZ se drzely akcie déle
nez 1 rok, pro aktudlni stav hledat s Google "long-term capital gains tax rates". A dan 10 % az 35 % strhnou
brouketi automaticky z vydélku s akciemi v USA, kdyzZ se drZely akcie necely rok, pro aktudlni stav hledat s
Google "short-term capital gains tax rates". Aby se nam, lidem bydlicim v Evropé¢ v USA nestrhavaly
nepravem dané z prodeje akcii, kdyZ mame ve vlasti po 3 letech nebo po roce prodej akcii bez dani, musime
na instituci, kde mame v USA konto, poslat vyplnény formulai W-8BEN, ktery nam posle banka, nebo
vytiskneme z internetu. Radg¢ji vSak nepouzivejme na nakup akcii Zadného amerického brokera a kupujme
americké akcie ve Frankfurtu pies levnou evropskou banku, pak nebude zadna dan z prodeje akcii strzena.
Pro Evropana je nejjednodussi kupovat akcie velkych americkych firem stejné tak jako akcie Evropy na
burze Xetra a ve Frankfurtu a vystacit cely zivot s jedinym kontem v euro pro akcie, které funguje i jako
girokonto na v§echny mozné platby.

Posledni ¢as strhavaji banky v nékterych zemich svéta samy koncem roku dan z vydélkl z prodeji akeii,
kdyz odecetly od vydélki vSechny ro¢ni ztraty z prodeji akcii. V tom pfipadé pro ptripadnou kontrolu
danovym tfadem staci vytisknout na papir ro¢ni danovy certifikat, ktery nam banka v lednu zaslala v PDF.

10.5 Slovenské dané z prodeje akcii a z dividend

Stav 2015: Slovenské dividendy byly béhem psani této knihy bez dané. Vydélek z akcii a fondu museli
Slovaci zijici déle nez 183 dni z roku na Slovensku zdanit dani 19 %, i kdyZz akcie nebo fondy drzeli 1éta, ale
nekoupili je uz pied 1.1.2004. Akcie a fondy koupené pied 1.1.2004 je mozno prodat bez dané z vydélku. V
danovém priznani se vypisi vydélky z prodeje akcii a fond a ztraty z prodeje akcii a fondd béhem jednoho
roku, celkova ztrata se odecte od celkového vydelku a zdani se jen pozitivni zbytek. Do dafiového piiznani se
nepisi dividendy. Zdanit bylo nutno jen vydélek z prodeje akcii nad 1.000 euro za rok 2015, pokud ¢lovek
dostaval i mzdu nebo dichod. Tedy od vydélku z prodeje akcii, byly odecteny ztraty z prodeje akcii a bylo
odecteno 1.000 euro a zdanén byl jen zbytek roku 2015. Vynos z prodeje fondii se zdanil cely. Nezdanitelna
mzda nebo diichod na Slovensku roku 2015 bylo 240 euro za mésic, to je 2.880 euro za rok a tak vysoky by
mél byt logicky i1 ro¢ni nezdanény vynos z prodeje akcii, kdyz ¢lovék nemél mzdu, podporu, dichod ani
dividendy a vynos z prodeje akcii byl jediny piijem za cely rok. Jen ten prebytek vydelku s akciemi nad tyto
sumy by m¢l byt zdanén.

Dnesni zdanéni dividend a vydélku s akciemi v Cechach a na Slovensku hledej prosim v diskusnich forech!
ProtoZe tato kniha neni aktualizovana kazdy rok.
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11. Benjamin Graham — investicni strategie

Benjamin Grossbaum se narodil 9.5.1894 v Londyné a zemiel 21.9.1976 ve véku 82 let v Aix en Provence.
Maly Ben Grossbaum se piest¢hoval s jeho Zzidovskou rodinou roku 1895 ve véku jednoho roku z Britanie do
USA a vyrostl v New Yorku.

Roku 1900 jako Sestilety Sel Ben do $koly. Od 1903 bydlel Ben v 116th Street nr. 244.

1912 jako osmnactilety zacal chodit na Columbia University in the city of New York (zkratka Columbia) a
studoval anglicky, francouzsky, fecky, matematiku, hudbu a filozofii. 1914 ukoncil Columbia University,
vyucoval cizince anglicky, zménil si jméno z Grossbaum na Graham a pak nasel praci jako maklét obligaci
na Wall Street u firmy Newburger, Henderson & Loeb — Broadway nr. 100.

1917 jako triadvacetilety mél svatbu s Hazel Mazur a otevftel si obchod s gramofonovymi deskami Broadway
Phonograph Shop na rohu Broadway a 98th Street.

1920 se stal junior partner firmy Newburger, Henderson & Loeb.

1923 firmu opustil a zalozil s rodinou Harris privatni investi¢ni spolecnost a fond Graham Corporation.
Investoval penize od klientt a jen z toho vydélku nad 6 % roc¢né si bral 20 % jako poplatek.

1925 firmu Graham Corporation zaviel a 1926 zalozil Benjamin Graham Consortium, kde klienti hned
investovali 400.000 dolart. Jeho partner ve firme se stal Jerome Newman.

1928 jako ctytiatficetilety zacal vyucovat na Columbia Business School — New York a jeho znamymi se stali
Bernard Baruch a David Dodd. Na univerzité pfednasel Graham security analysis, to je bezpecnost investice
do akcii a dluhopist, kde vykladal lidem o vnitini hodnot¢ akcii, o P/E, o riziku a o vyhledech do budoucna.
Jeho prednasky chodili poslouchat i profesofi univerzity. A prednasel na univerzit€ az do roku 1956 do veéku
62 let. Soucasné pritom pracoval az do roku 1956 jako manager jeho fondu Benjamin Graham Consortium,
zvanym od 1936 Graham-Newman Corporation.

Fond Benjamin Graham Consortium vynasel klientim pramérné 17 % az 20 % ro¢né od 1923 do 1929. 1929
mél kapital fondu hodnotu 2,5 miliont dolart a rok 1929 byl zakoncen se ztratou —20 %. Benjamin Graham
odmitl stat se spole¢nikem ve firm¢ Bernarda Barucha.

Rok 1930 zakoncil se ztratou —50 % a zavazal se, Ze nebude brat 5 let Zadné poplatky od klientd a bude Zit
jen z honorara jako docent, autor a poradce.

1931 fond ztratil —16 %, roku 1932 fond ztratil —3 % kapitalu klientii a tak z toho maxima z roku 1929 uz
bylo ztraceno —70 % kapitalu klientd. Béhem téch Ctyf ztratovych let Graham vyplacel klientim kazdy
kvartal dividendy 1,25 % z kapitélu a z toho maxima z roku 1929 = 2,5 miliont dolarti s poklesem kurzti a s
dividendami uz zbylo 1932 jen 22 % kapitalu = 550.000 dolard. Mnozi klienti si vybirali penize se ztratou.
Rok 1933 zacal fond s kapitalem 375.000 dolarti a vynos toho roku byl +50 %.

Benjamin Graham se poucil z krachu akcii 1929-1932, Ze je nutno kupovat akcie levn€, pod vnitini
hodnotou. Graham se stal otcem dvou investi¢nich disciplin: security analysis a value investing. Zajimaly ho
firmy se silnymi bilancemi, nizkym zadluzenim, nadprimérnym profit marginem a s dostatecnym cash flow.
Propagoval margin of safety = miru bezpecnosti, jako rozdil mezi kurzem akcie a vnitini hodnotou akcie, pro
podniky s dobrym fundamentem jen momentaln¢ podcenéné. Graham zacal psat bezispésné divadelni hry.

1934 vydali Benjamin Graham a David Dodd knihu Security Analysis.

1935 uz byly ztraty z krachu akcii vydélany zpatky a klientim byly zaplaceny ztraty. Benjamin Graham a
dalsi lidé zalozili spole¢nost New York Society of Security Analysis.

1936 se Benjamin Graham Consortium pfejmenovalo na Graham-Newman Corporation.

1937 vydal Benjamin Graham knihu The Interpretation of Financial Statements, na které spolupracoval i
Charles Mc Goldrick. Roku 1937 mél Graham prvni rozvod a 1938 mél 44-lety druhou svatbu, s 26-letou
Carol Wade. 1940 mél druhy rozvod a 1944 m¢l tfeti a posledni svatbu s Estelle Messing, zkracen¢ Estey.

Roku 1948 zastupce pojistovny GEICO a advokat pojistovny GEICO z Washingtonu D.C. pfesvédcili
Grahama, aby koupil 50 % akcii pojistovny a to bylo 25 % kapitalu Grahamova fondu. Pak bylo zjisténo, Ze
podle zakona fond smi vlastnit maximalné 10 % akcii né&jaké firmy, tedy byly akcie fondu pfepsany na
Grahamovy klienty a na Grahama. Od 1948 do 1956 za 8 let ty akcie GEICO vyrostly +1 635 %. Cast akcii
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Graham roku 1956 prodal, ¢ast si jich nechal. Roku 1972 doséhly akcie GEICO maxima. Pak pfiSla na
pojistovnu krize a akcie klesly do roku 1976 na 1/30, ztratily —97 %. Od roku 1970 zacal kupovat akcie
GEICO i1 Warren Buffett pro jeho Berkshire Hathaway holding a do roku 1996 koupil Warren Buffett uz
vSech 100 % akcii a pojiStovna prestala existovat pod svym starym jménem GEICO = Government
Employees Insurance Company.

Roku 1949 napsal Benjamin Graham knihu The Intelligent Investor a ta vysla 1950.

1954 zaméstnal Benjamin Graham ve své firm¢ Warrena Buffetta, kterého znal jako svého Zaka z univerzity.
Warren Buffett zas za 2 roky 1956 tu firmu opustil, aby si zalozil vlastni firmu v Omaze, Nebraska.

1954 byla hodnota kapitalu v Graham-Newman Corporation 6 miliont dolard. Kapital firmy rostl primérmé
+20 % rocné a kdyz byl vzat klientim ro¢ni poplatek 20 % z vynosu nad 6 %, zbyl klientim rust kapitalu
pramérné +17,2 % ro¢né. Obchodovalo se s akciemi, dluhopisy, arbitraZemi a s opcemi na pokles kurzu =
puts. Mnozi klienti Grahama se pak stali i klienti Warrena Buffetta.

1956 Benjamin Graham firmu a fond Graham-Newman Corporation zaviel. Prest¢hoval se 62-lety s pani
Estelle do Los Angeles, Beverly Hills, North Maple nr. 611. Benjamin Graham piednésSel jako profesor
zadarmo 15 let na skole Graduate School of Business na UCLA = University of California in Los Angeles.
1962 spoluzalozil Financial Analysts Federation = Association for Investment Management and Research,
kde skladali analytici zkousky. Benjamin Graham si naSel ve Francii v Aix en Provence o 20 let mladsi
milenku Marie Louise Amingues = Malou. Chtél by stravit z kazdého roku polovinu v Kalifornii s jeho pani
a polovinu roku ve Francii s jeho milenkou. Pani Estelle Graham marn¢ brecela, Ze ji byl Ben nevérny. Ben
ptrestéhoval milenku do Kalifornie a koupil ji byt ve mésté¢ La Jolla. Mnohé dny také travil Ben na ostrove
Madeira v hlavnim mésté Funchal.

1968 se ho ptal Warren Buffett, jaké akcie koupit pro jeho investicni spolec¢nost, kdyz byly vSechny akcie
drahé.

26.1.1968 se Warren Buffett a 12 studentti a Benjamin Graham sesli v hotelu Del Coronado v San Diego. Pak
se schazel spolek lidi organizovanych Buffettem na cely tyden s Grahamem kazdy rok a bylo to uz 60 lidi. Z
nich pozdéji vznikli sami slavni manazeti fondt a slavni investofi.

1970 chtél Graham psat nové vydani knihy Inteligentni Investor za spoluprace Warrena Buffetta, ale styl
investovani Grahama byl defenzivni a styl Buffetta byl aktivni a pro ty rozdilné styly ke spolupraci na knize
nedoslo.

Benjamin Graham. Zdroj: buyingvalue.com

Rozdil mezi Benjaminem Grahamem a Warrenem Buffettem

Benjamin Graham kupoval jen extrémné levné akcie od podniki se ziskem rostoucim minulé Iéta primérné
4 % rocn¢ bez vyhlidky do budoucna a to fungovalo jen ve 40. az 60. letech dvacatého stoleti. Warren
Buffett si strategii opravil, vypatral jen zdravé prvotfidni podniky se stdlou pfednosti nad ostatnimi, se
ziskem rostoucim 10 % az 15 % rocné a pak s ndkupem akcie 1éta cekal, az akcie klesla na rozumnou cenu s
P/E pod 15 a vydé€lal tak mnohem vice s akciemi nez Graham.
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Teprve 1975 rok pted smrti, kdyz uz Graham neinvestoval, zacal se Graham zajimat o budouci nadpraimérny
rust zisku a pak doporucoval koupit akcie s potencialem +50 % za 2 roky. Posledni rok Zivota Benjamin
Graham a 60-lety James Buchanan Rea (1916-1995) planovali zalozit novy fond Rea-Graham-Balanced-
Fund, ktery by pouzil posledni verzi Grahamovych kriterii pro ndkup a prodej akcii. Velky krach akcii 1929—
1932 byl uz daleko a tak jako dvaaosmdesatilety si myslel Graham, ze nema vyznam zabyvat se moc detaily
v analyze cennych papird, protoze s pomoci nékolika jednoduchych principti Ize dosahnout lepsi vysledek.
Ta nova kriteria byla: E/P akcie mélo byt 2x vyS$si nez trok statnich dluhopist a primérny ro¢ni rtst zisku
firmy mél byt aspont +7 %. Koupit akcie dole pii baisse a prodat akcie nahote pifi hausse. Ziskat levné
ty spravné principy, silny charakter a zlistat svym principiim vérny.

21.9.1976 Benjamin Graham dvaaosmdesatilety zemiel v Aix en Provence ve Francii a jeho popel byl
prevezen na zidovsky hibitov Stephen Wise Free Synagogue Westchester Hills, Hastings on Hudson, severné
od New Yorku. Graham zanechal 1976 po sob¢ pro pani Estellu a déti asi 3 miliony dolarti a mnohé akcie
Geico. Milenka Malou dédila byt v La Jolla. James Buchanan Rea pak sdm provozoval Rea-Graham
Balanced Fund a po jeho smrti 1996 byl fond pfejmenovan na American Diversified Global Value Fund.

Benjamin Graham napsal knihy:

Security Analysis, 1934, 725 stran.

The Intelligent Investor, 1949—1950, originalni 1. az 4. vydani z let 1950 az 1975 maji 224-270 stran.

The Memoirs of the Dean of Wall Street, nové vydani 1996, 351 stran.

Jeho prvni dvé knihy jsou pry ucebnici a bibli pro vSechny value investory dodnes. Kniha Security Analysis
je nestravitelné¢ dlouhd, nudna a komplikovana. Kniha Inteligentni investor v originale je kratka a
srozumitelnd forma ze Security Analysis. Knihu Inteligentni investor zmodernizoval a prodlouzil Jason
Zweig, byla vydana roku 2007 také Cesky a z ptivodné€ 224270 stran vzniklo nudnych 504 stran, jen malo
slov Grahama je v originale tak jako v edicich 1950-1975.

Nejlepsi kniha a nejpotiebnéjsi kniha na téma Graham a jeho strategie je jednoducha a srozumitelna kniha,
kterou napsala Janet Lowe: Value investing made easy — Benjamin Graham's classic investment strategy
explained for everyone. VySla roku 1996 a ma 204 stran. Ta kniha vySla roku 2000 némecky jako: Die
Graham Methode — Benjamin Grahams Value Investing Schritt fiir Schritt, ma 267 stran.

Benjamin Graham doporucuje

V dtkladné analyze investice stoji na prvnim misté bezpecnost a na druhém misté¢ uspokojivy vynos.
Studujte historii burzy, analyzujte vaSe vlastni schopnosti a zkuste najit néjakou investicni metodu, o které
vétite, ze by mohla byt ve vasem pfipad¢ ta spravna! Potom této metodé nasledujte bez ohledu na to, co
ostatni lidé ¢ini, mysli a mluvi! Drzte se vlastnich metod a neplavte nikdy s proudem! Lidé na Wall Street se
nic neuci a vSechno zapomenou. Chamtivost a pfehnané nadéje budou tak dlouho existovat jako lidstvo. Jsou
jen dva piedpoklady pro uspéch na burze: spravné myslet a nezavisle myslet. Maly investor nasledujici
solidni principy mtze dlouhodobé dosahovat lepsi vysledky nez fondy. Duvérujte vasemu védéni a vasim
znalostem, a kdyz jste pfisli k dobrému vysledku, pak jednejte a necekejte na ostatni!

Zaplat'te za 1 dolar jen 50 centl, kupte akcie pod cenou! Akcionaii by méli vzdy jednat tak, jako kdyz kupuji
cely podnik a nejen kus papiru. Méli by kupovat pod vnitini hodnotou akcie a prodat akcie, kdyz kurz vnitini
hodnotu doséahl. Uspokojivé vysledky docili investor, kdyz koupi akcie pod jejich vnitini hodnotou.

Vnitini hodnota akcie podle Grahama = EPS x (8,5 + 2G).

Ze vzorce plyne, ze kdyby byl rtst zisku podniku G +10 % za rok, bylo by pfi kurzu rovném vnitini hodnoté
akcie pak P/E 28,5 a PEG 2,85, ale pro miru bezpecnosti 100 % je dobré koupit akcie za polovinu jejich
vnitini hodnoty, tedy asi pti P/E 14,25 a PEG 1,42. Pii ristu zisku +20 % za rok vychazi kurz rovny vnitini
hodnot¢ akcie pti P/E 48,5 a PEG 2,42, ale pro miru bezpecnosti 100 % je dobré koupit akcie za polovinu
jejich vnitini hodnoty, tedy asi pii maximalné P/E 24,25 a PEG 1,21.

EPS = earnings per share, Cisty zisk podniku pfipadajici na jednu akcii. P/E = kurz / zisk. PEG = P/E/G =
kurz akcie dnes / zisk podniku poslednich 12 mésict / ocekavany rust zisku podniku budoucich 12 mésict.
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Warren Buffett ten vzorec EPS x (8,5 + 2G) nikdy nepouzival a myslel si, Ze se Benjamin Graham zblaznil,
kdyz tento podivny vzorec vymyslel.

Hledejte podcenéné akcie kleslé pro Spatnou zpravu nebo pro kratkodoby problém, kdyz je jinak podnik
zdravy! Nestarejte se o cely trh, i na drahém trhu jsou zvlastni nabidky! Nekupujte nikdy akcii jen proto, Ze
prave roste nebo praveé klesla! Nehledejte rychly vydelek, hledejte standardni podnik, kterého akcie mtizete
drzet cely zivot! Investor nemize docilit nadprimérného uspéchu s kratkodobym drzenim novych akcii
IPOs, ale s dlouhodobym drzenim starych akcii ¢asto. Tam a zpatky obchodovani s akciemi neni zZadna
strategie, ktera by garantovala jistotu vynosu a jistotu kapitalu, tak jako dikladna analyza podniku a akcie.
Aby mél investor trvale nadprimémnou Sanci, musi dodrZovat seriézni a nadé&jné principy, které na Wall
Street nejsou popularni. Chce to najit podcenéné akcie, které upadly v nemilost a pak vyd¢€lat na pfehanéni a
na hlouposti ostatnich tc€astnikdi na burze. Konzervativni investor se musi omezit na vyznamné podniky,
které svoji silu uz léta prokazuji a maji dobré bilance.

Atraktivni akcie pro Grahama mély podprimémé P/E, dividendu 3 % azZ 6 % a zisk podniku za posledni 10
let rostl asponi 0 1/3, to je primérng +3 % ro¢né (to pozdeji opravil Graham na +7 % ro¢né) a pravdépodobné
bude podobny rist zisku nasledovat i v budoucnu.

Diverzifikujte a rozlozte penize portfolia na 10 az 30 akcii! (Podle Warrena Buffetta staci 6 akcii). Portfolio
by mély tvofit jen akcie a dluhopisy v poméru 25:75 az 75:25, normalné 50:50. Dobré je také mit jesté
penize v hotovosti pro necekané piilezitosti rychle néco nakoupit.

Roku 1950 podle Grahama stacil ro¢ni vynos portfolia +7 % a to je primér z roéniho vynosu z akcii +7 %, z
dividend +3 % a z dluhopist +4 %. Tedy ((7 % + 3 %) + 4 %) / 2. Ale Grahamiiv fond vynasel klientim
pramérne 17 % az 20 % rocn€ od 1923 do 1929. Obycejné dlouhodobé roste kurz akcie stejnou merou jako
trzba a zisk podniku. U vedoucich podnikli o¢ekavaji investoii rlst trzby a zisku praméme +5 % az +7 %
rocn¢. Zisky nemusi rust kazdy rok, ale investofi by méli byt nedtvéiivi, kdyz pii klesajicim zisku
management nedéla Zadna napravna opatieni.

Existuje aspon Sest zpisobil, jak zvysit zisk podniku: snizit vydaje, zvysit ceny, dobyt nové trhy, zintenzivnit
odbyt v trzich, udé€lat ze ztratovych produktti vynosné nebo prestat vyrabéet ztratové produkty.

Cilem investora by mél byt rist portfolia aspoil +10 % ro¢né, ale investofi, kteti s portfoliem dobfe pracuji,
doséhnou rtst nad +15 % ro¢né. To 1ze dosdhnout koupenim podcenénych akcii a proddnim ptedrazenych
akcii. Budte trpélivi! Nejvyssi vydélky se dosahuji s podcenénymi akciemi drzenymi 2 roky aZ 5 let. Ze je
peclivé nacasovani, timing kli¢ k uspéchu, tedy peclivé volit den nakupu a den prodeje, to se snazi traders,
brokers a banky investorim jen namluvit. Kdo zkousi $tésti s timingem, pfesné nacasovat ndkup a prode;j, to
neni investor, ale spekulant.

Akcie je podil na podniku a hodnota podniku urcuje vnitfni hodnotu akcie. Burza je iracionalni, nerozumna,
nekteré akcie jsou predrazené, jiné podcenéné. Jen kdo koupi akcie levné, dosahne trvale dobry vynos z
akcii. Riziko investice do akcie se minimalizuje s mirou bezpecnosti — margin of safety, nakupem za cenu
pod vnitini hodnotou. Disciplinovany investor nenasleduje stadu, nereaguje na pohyb burzy, hleda a koupi
akcie prodavané pod jejich pravou hodnotou a pak cekd, az trh chybu pozna a cenu akcie koriguje nahoru,
kde by investor s vynosem prodal. To trva meésice i roky, nez je dosazena vnitini hodnota akcie, bud'te
trpélivi! Mali investofi by se méli vyhnout akciim mladych firem a nesnazit se vydé¢lat na kratkodobych
vykyvech kurzu. Kdyz kurz stoupl na pravou hodnotu, pak je ¢as vzit vynos, ktery bude investovan do jinych
podcenénych cennych papiri. Méjte vlastni emoce — pocity pod kontrolou! Kupovat jen akcie velkych
starych firem, to zmensi riziko.

Grahamova Kritéria pro vybér akcii

Podnik by mél mit ro¢ni trzbu nad 100 miliént dolard.

Dobr¢ je, kdyz podnik plati uz 20 let dobré dividendy, z téch je zisk, i kdyz by kurz akcie nerostl. Dividendy
jsou znamenim ziskovosti podniku. Investofi by méli koupit jen akcie podniki, které plati kazdy rok dobré
dividendy a maji na dividendy penize ze zisku. Plati-li podniky dividendy z rezerv, mohou podniky dostat
potize.
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Hledejte financné silné vyznamné podniky, solidn¢ konzervativné financované, se snadnym pfistupem ke
kapitalu! Nizké zadluzeni znamena nizké riziko akcie. Cizi kapital by nemél byt vyssi nez vlastni kapital.
Cizi kapital by mél byt niz§i nez 2x Cisty obézny majetek. Obézny majetek = ob&ézna aktiva by méla byt
aspon 1,5x nebo 2x vyssi nez kratkodobé zavazky = current ratio nad 2. Dlouhodobé zavazky ne vyssi nez
Cisté ob&Zné jméni. Celkové zavazky ne vétsi nez 110 % ¢istého ob&Zzného jméni. U energetiky by mél byt
vlastni kapital asponn 1/3 z celkového kapitalu, tedy cizi kapital maximalné 2x vy$si nez vlastni kapital. U
bank kratkodobé zavazky daleko presahuji vlastni kapital, cizi kapital je mnohokrat vyssi nez vlastni kapital.
Nejprve myslel Graham, ze podnik musi dosahovat primérny ro¢ni rist zisku aspont +3 % poslednich 10 let
a zvysit zisk za poslednich 10 let aspont o 1/3, pozdéji to opravil Graham na rist zisku +100 % za 10 let =
prumérné ro¢né +7 %. Vybrany podnik pro investici musi zvySovat zisk v minulych letech vice, nez je
pramérny rust zisku podniki ze stejného oboru a mit pfedpoklady v tom pokracovat. Za poslednich 10 let by
nemél zisk podniku poklesnout Castéji nez 2% o maximalné —5 % a poslednich 10 let by nemél podnik
dosahnout zadny rok ztratu. U rlstovych akcii zddny rok z poslednich 5 let by nemél podnik doséhnout
ztratu a dividenda by méla byt u riistovych akcii placend aspon od letosniho roku.

Nekupujte prioritni akcie! Kmenové akcie pfinesou vétsi vynos. KdyZz se snazi jiny podnik na§ podnik
ptevzit, pak nakupuje na burze masivné jen akcie kmenové a ty proto rostou vice nez akcie prioritni.

P/E rastové akcie by mélo byt niz§i neZ 25-nasobek primérného EPS za poslednich 7 let. P/E
hodnotové akcie nizsi neZ 15-nasobek primérného zisku posledni 3 roky a maximalné 40 % z maxima
P/E za poslednich 10 let. Piesahne-li P/E hodnotu 20, pak se stava akcie objekt spekulace.

P/B by mélo byt 0,7 az 1,5. P/B = kurz / iéetni hodnota.

Akcie je podcenénd, kdyz je jeji vnitini hodnota aspoii 50 % nad dneSnim kurzem.

Kurz akcie je dobry maximalné 2/3 z &istého ob&zného majetku na akcii. Cisty ob&zny majetek = ob&zny
majetek minus zavazky.

Podnik by mél mit schopny, upfimny a poctivy management a dobré vyhlidky do budoucna. Dobry
management podniku, schopni pani z vedeni dokazi dobré kurzy akcii, Spatny management déla Spatné kurzy
akcii, proto n€kdy dochéazi ke konfliktim s vedenim podniku. Na shromazdéni akcionafti obhajujte svoje
zajmy a nespokojte se s odpovédi managementu: "Kdyz se vam management nelibi, mizete piece akcie
prodat." Vedouci podnikti jsou pomocnici akciondid a spravci jejich majetku a podle zadkona jsou povinni
jednat jen v zajmu akcionaft. Hledejte podnik, od kterého management, tedy vedouci pracovnici vlastni
vyznamny dil jeho akcii! Mate-li volbu mezi skvélym managementem a skvélym podnikem, volte skvély
podnik!

Vynosnost akcie E/P by méla byt aspoi 2x vyssi neZ urok desetiletych statnich dluhopisii.

Vynos dividend je dobry aspoii 2/3 z uroku dluhopist a vic neZ 3 % z kurzu akcie pri jejim nakupu.
Pfi koupeni dobré akcie za vyhodnou cenu nemohou investoii ud€lat Zadnou velkou chybu. T¢zka chyba je
ale koupit pochybné akcie, které jsou vychvalovany. Také je t¢zkd chyba koupit dobré akcie v posledni fazi
byciho trhu — hausse.

Abychom se vyhnuli ménovému riziku, Graham doporucoval kupovat jen akcie z vlasti. To znamenalo pro
n¢j kupovat jen akcie z USA. Pro nas v Evropé to znamena kupovat jen akcie ze zemi Evropy, kde je euro.
Evropan kupujici americké akcie podle parametri Grahama je tedy zcela vedle, mél by kupovat akcie ze
zemi s euro. Od 2000 do 2007 ztratil Cech v americkych akciich 50 % hodnoty kapitalu vlivem slabnuti
dolaru nebo posilovani koruny. Investor v zapadni Evropé¢ s akciemi USA od 2000 do 2007 ztratil —30 %
hodnoty kapitalu vlivem slabnuti dolaru proti euro.

Ta kritéria pro vybér akcie vSak nedoporucuje Graham dodrzovat vSechny soucasné jako kuchaisky recept!
Vysly by polomrtvé akcie! Kazdy si ma vybrat jen asi tfi kritéria, kterd se pro n¢j po vyzkouseni ukazou jako
nejvynosnéjsi! (Ja bych se omezil na P/B pod 3, P/S pod 3, dividendu nad 3% a ocekavany rust zisku nad
+20 % budoucich 12 mésict a ostatni uz neni tak dtlezité pro vynos z akcii za 1 rok az 3 roky.)

Benjamin Graham od roku 1975 doporucoval lidem koupit akcie s potencidlem rustu +50 % za 2 roky a
prodat akcie, kdyz se ten potencial +50 % ztratil, nebo prodat akcie za 2 roky. Ktera akcie je schopna rtstu
+50 % za 2 roky? Kdyz ma akcie P/E 15 nebo méné€ a vSichni analytici o¢ekavaji, Ze zisk podniku letos asi

+20 % poroste a pristi rok zas +20 %. Samoziejmé, nizsi P/E je lepsi a vyssi G je lepsi. Ale pti P/E 15a G

11. Benjamin Graham
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+10 % nema akcie potencial rastu +50 % za 2 roky. Jen technologické akcie jsou pfijatelné i s P/E 20 jako
maximum, ale pak to chce G +30 % pro ten potencidl +50 % za 2 roky. P/E = kurz / zisk. G = ro¢ni rist zisku
podniku.

Benjamin Graham napsal v knize:

Technické analyza neni véda. NeosvedcCila se jako spolehlivd pro docileni vydeélku na burze. Nemuze byt
dlouhodobé uspésna. Teoreticky zaklad technické analyzy spociva v chybné logice nebo na prostém tvrzeni.
O velkych propadech akcii by se mélo v televizi a v tisku mluvit pouze pozitivné, asi takto: "Akcie jsou dnes
jeste levngjsi, Dow Jones poklesl dnes dal§ich —2,5 %. Je to uz ¢tvrty den v fadé, co akcie zleviuji. Tento rok
poklesl index jiz —50 %, to znamena tak vyhodny nakup, jaky tady jiz dlouho nebyl. Nékteti analytici jsou
jeste optimistictéjsi a ocekdvaji dalsi pokles akcii tento tyden."

Sbératelé jakychkoliv predmétt, kdyz ceny poklesnou a predméty jsou v nabidce se slevou desitky procent,
nebudou litovat, Ze je kdy koupili a nebudou je prodavat. Naopak za¢nou nakupovat dalsi kusy se slevou a
budou se t¢sit z toho, Ze za né zaplati mnohem méné nez pred rokem. A tak je to i s akciemi. Nékteré akcie
mame na 1 rok, jiné na 4 roky a pak prodej s vynosem, jiné akcie je dobré drzet az do smrti jen pro
dividendy. V pfipad¢ poklesu kurzu nedame nikdy na radu analytikti ani na radu spisovateld knih pro trading
a neprodame, ale radi po zastaveni poklesu akcie ptikoupime. To plati v§ak jen pro akcie starych a velkych
podnikti a bank, kterym neskodi konkurence a zvysuji zisk.

Prodat by se mély akcie, myslel si Benjamin Graham:

Kdyz vyrostla akcie +50 %, kdyz kurz akcie by byl rovny vnitini hodnoté akcie, kdyz poklesl zisk podniku
tolik, ze akcie je 1,5% draz$i nez jeji vnitini hodnota, kdyz byla vynechana dividenda, kdyz byla akcie drzena
2 roky.

Benjamin Graham dosahoval primérny ro¢ni vynos z akcii 17 % az 20 %, vyjimka byla, kdyZ se nespokojil s
+50 % a s drzenim akcii 2 roky a dosahl za 8 let 1948-1956 +1 635 % s akcii pojistovny GEICO.

Ideologie Benjamina Grahama spocivala v tom, koupit akcie vyhodné a za dobry kurz je prodat. Graham
prodaval Casto akcie, kdyz vyrostly +50 %, nebo kdyz diive stanoveny cilovy kurz akcie byl dosazen. Kazda
akcie by méla mit potencial zvySovat vynos portfolia o +50 %, vidime-li ale, ze akcie nas cil nedosahne,
protoze se fundamentalni vlastnosti zhorsily, méli bychom ihned akcii prodat. Hledejte akcie s potencidlem
rustu +50 % za 2 roky a prodejte vSechny akcie, které za 2 roky téch +50 % neudélaly! Zvlasté dobré akcie
ale mizeme drzet i 1éta, jestli jejich rustovy potencial zistava po 1éta silny, protoze vnitini hodnota akcie
stale uhani pted kurzem akcie nahoru, kdyz podnik zvysuje zisk.

vvvvvvvvv

mySlenkami Benjamina Grahama, kdyz 1950 studoval na Columbia University Business School v New
Yorku, kde byl Benjamin Graham profesor a cetl knihy Benjamina Grahama: Security Analysis (1934) a The
Intelligent Investor (1949—-1950). Ty knihy vySly némecky jako: Intelligent investieren a 2007 cesky jako:
Inteligentni investor. A Warren Buffett byl ovlivnén napady Philipa Fishera, kdyz 1958 cetl jeho knihu:
Common Stocks and Uncommon Profits. Kniha vysla némecky jako: Die Profi-Investment-Strategie.

Ja nedoporucuji knihy od Benjamina Grahama, ale knihy od Janet Lowe o Grahamovi. V téch je strategie
Grahama napsana srozumitelnéji a také doplnéna o posledni napady z roku 1975, kdyz uz Graham knihy
nepsal. Doporucuji tedy ¢ist na téma inteligentni investovani podle Grahama jen knihu od Janet Lowe: Value
investing made easy — Benjamin Graham's classic investment strategy explained for everyone, roku 1996
anglicky, 205 stran. Roku 2000 vysla ta kniha némecky jako: Die Graham Methode — Benjamin Graham's
Value Investing Schritt fiir Schritt, 268 stran. Anglickou i némeckou verzi knihy lze koupit pfes
www.amazon.de a www.amazon.com

Kiritéria pro dobrou investici jsou vyptjcena z knihy: Janet Lowe: Benjamin Graham — Value investing made
easy — Classic investment strategy explained for everyone.

Kratka ¢eska verze Grahamovy americké knihy je: Naucte se investovat, autor Daniel Gladis

11. Benjamin Graham
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13. Experti

13.1 André Bertholomew Kostolany

André Bertholomew Kostolany se narodil 9.2.1906 v Budapesti a skonal ve véku 93 let 14.9.1999 v Paftizi.
Béhem zivota bydlel ve méstech: Budapest, Wien, Paris, New York, Miinchen a na Cote d'Azur. Byl to
spekulant, finan¢ni poradce, Zurnalista, publicista, autor knih a pfednasel o akciich a burze. Narodil se 1906
v zdmozné, znamé, podnikatelské, zidovské, katolické rodin€ v Budapesti. Studoval filosofii, hudebni d&jiny
a také trochu ekonomii. ZkuSenosti s burzou zacal André Kostolany sbirat ve 12 letech na burze Viden, kdyz
on a jeho rodina kvili politickym nepokojiim opustili 1918 Mad’arsko a zili v Rakousku. 1924 v 18 letech ho
poslal otec do Patize, aby se stal burzovni makléf. André Kostolany, zvany také Kosto, byl v Pafizi 22 let.
Roku 1930 byl oznamen od jiného zida kvuli spekulaci proti francouzskym dluhopistiim, pak byl nucen ufady
Francii opustit a pak byl zas zprostén viny. Vydélal roku 1930 v Patfizi moc penéz s opcemi na pokles akcii
béhem velkého krachu akcii 1929-1932. Kvuli nacismu v Evropé on a rodina odesli roku 1940 do USA.
André Kostolany hledal misto v investi¢ni bance Goldman Sachs, New York, ale pani Goldman a Sachs
osobn¢ jej odmitli zaméstnat, brali jen chudé zajemce usilujici o kariéru. A André Kostolany byl v jeho 34
letech uz zkuSeny s 200 000 dolary na konté. 1941 jako pétatticetilety se stal generalni feditel, prezident a
hlavni akcionai v G. Ballai & Cie. Financing Co. Mohl byt i ministr financi USA, ale pak se stal finan¢ni
ministr USA jiny zid. V USA se mu nelibil Zivot, jen Wall Street se mu libila. On ziistal vémy Evropé. Po 10
letech se 1950 z USA vratil do Francie a prezident general de Gaulle jej vyznamenal rytifem Cestné legie.
Snad nejvétsi tispéch mél André Kostolany s némeckymi dluhopisy koupenymi 1946 na burze Patiz. Po
druhé svétové valce dluhopisy rozbombardovaného Némecka nikdo nechtél a za 4 roky stoupl jejich kurz o
+13 900 %, to je rlst z 250 frankd na 35.000 frank. Novym domovem v Evropé mu bylo Cote d'Azur a
pozdéji Mnichov, kde zalozil André Kostolany a Gottfried Heller roku 1971 finan¢ni spravu Fiduka —
Miinchen a v Mnichov¢ pak André Kostolany 1éta pracoval.

André Kostolany napsal asi 13 knih, velice brzy ptfelozenych do 7 feci a dnes uz pielozenych do mnoha teci
svéta, také do cestiny, kterych se prodaly vice nez 3 miliony. Mnohé z téch knih jsou jen opakovanim
stejnych textd v jiném potadi. Nebo riizné redakce z jedné zemé vydaji stejnou knihu pod riznymi jmény.
Ale ty dvé Ceské knihy: Burzovni seminaf, Penize a burza, to jsou postaciteln¢ odlisné knihy. Jeho prvni
kniha byla némecka: Mir, ktery pfinese dolar (1957). Druhé kniha byla francouzska a némecka: To je burza
(1960), tato kniha byla brzy vydana v sedmi fecich. André Kostolany psal ve finan¢nich magazinech a délal
prednasky o burze a spekulaci v bankach a v televizi. Slavny se stal hlavné pro jeho moudrosti publikované v
¢etnych finan¢nich médiich.

André Kostolany se pfiznal, ze z kazdych jeho 100 spekulaci je 49 ztratovych a 51 s vydélkem. A ten rozdil
par procent mu staci pro slusny Zivot. Posledni 1éta Zivota vSak mél Kostolany jen dlouhodobé investice.
Roku 1999 pted smrti jeste varoval ptred prasknutim bubliny pfedrazenych technologickych akcii. Pro jeho
zenu a vdovu Francoise zanechal asi 3 miliony euro.

Deset prikazani Kostolanyho

1) Mé&j myslenky a jednej s uvahou, zda viibec koupit akcie a kde, z které branze a z které zemé!
2) M¢j dostatek volnych pen€z, abys nejednal pod tlakem!

3) M¢j trpélivost, nebot’ za prvé vzdycky se vyvine vSechno jinak a za druhé jinak nez se ocekava!
4) Bud’ tvrdy a neustupny, kdyz jsi piesvédcen!

5) Bud’ ptizptisobivy a vzdy pocitej s tim, ze byl v predstavé omyl!

6) Prodej akcie, kdyz si uvédomis, ze vznikla nova shoda okolnosti!

7) Seznam cennych papirt si obcas prohlédni a zvaZz, ktery papir bys i nyni koupil!

8) Jen tehdy kup akcie, kdyZz v nich vidis velkou fantazii!

9) Pocitej i s nejnepravdépodobnéjsimi riziky, stale pocitej s vlivem nevypocitatelného!

10) Zustan pokorny, kdyZ jsi me¢l pravdu!
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Deset zakazi od Kostolanyho

1) Nenasledu; tipy, neshangj tajné informace!

2) Nevet, ze ti lidé prodavajici akcie védi, pro¢ prodavaji a ze ti lidé kupujici akcie védi, pro¢ kupuji!
Nemysli si, Ze oni vi vice nez ty sam!

3) Nechtéj ztraty vyd¢lat zpatky!

4) Neber ohled na staré kurzy akcii!

5) Nezaspi nad cennymi papiry a nezapomen je v nadéji, ze dosahnes lepsi kurz! Ptijmi rozhodnuti!
6) Nesleduj neustale kurzy a nereaguj na kazdou sebemensi zménu kurzu.

7) Ned¢lej stale bilanci, jaky mas zisk nebo ztratu!

8) Neprodavej akcie, jen abys mél néjaky uzitek!

9) Nenech se citove ovlivnit od politickych sympatii nebo antipatii!

10) Nestan se lehkomysInym, kdyZ jsi dosahl n€jaky profit!

Moudrosti a jiné udaje jsou vypujceny ze dvou knih: Der grosse Kostolany a Kostolanys Wunderland —
André Kostolany. Nejlepsi moudrosti a vyroky od Andrého Kostolanyho, ty jeho vlastni i ty, které on
okopiroval od jinych, jsou vypsany v kapitole této knihy "Moudrosti".

13.2 Philip Arthur Fisher

Philip Arthur Fisher se narodil 8.9.1907 v San Francisku a zemtel 11.3.2004 ve véku 96 let. Zajimal se o
akcie uz ve svych 13 letech. Roku 1928 opustil Stanford Business School a jako 21-lety se stal analytik v
bance Anglo-London Bank v San Francisku. Za 3 roky 1931 zalozil svou vlastni spolecnost na investicni
poradenstvi Fisher & Company. Byl tam manazer fondu a fidil firmu az do véku 91 let v roce 1999.
Zpocatku pro své klienty nakupoval akcie netechnologické jako napfiklad Dow Chemical nebo Food
Machinery Corporation (FMC). Akcie FMC koupil, protoze firma méla skvély management, kdyz klesly po
velkém krachu 1929-1932 z 50 dolart na 4 dolary. Po letech prodal FMC za 50-néasobek, protoze uz nevéfil
v rist firmy a sobé i klientim fondu pfinesl vysoky zisk s tou akcii. Pozdéji kupoval i akcie technologickych
spolecnosti jako napiiklad Motorola nebo Texas Instruments. Vzdy kupoval jen firmy se skvélym
managementem a s dobrym ristem zisku. Jeho nejznaméjsi investici byla Motorola roku 1955, kdyz firma
vyrabéla radia. Akcie Motoroly pak drzel cely Zivot az do smrti roku 2004. Jesté ve svych 90 letech pracoval
Philip Arthur Fisher jako za mlada. Nakupoval akcie, az kdyz dukladné prostudoval bilance podniku a
promluvil s manazery firem i s jejich konkurenci. Také ale investoval jako kontraridn jesté pred ostatnimi
investory. Byl dlouhodoby investor a pfinasel svym klientéim znaéné zisky. Zidovského piivodu.

Roku 1958 Philip Arthur Fisher napsal prvni americky financni bestseller, nejvice prodavanou financni
knihu: Common stocks and uncommon profits (Obycejné akcie a neobycejné vynosy). Pravidla z té knihy
jsou i dnes stale aktualni, je to ucebnice pro profesionaly. Némecky se jmenuje ta kniha Die Profi Investment
Strategie.

Jeho kontrola podnikii se rozdé€luje na kontrolu kvality managementu a kontrolu charakteru businessu.
Kwvalita managementu: vedeni firmy by mélo byt poctivé a pfistupné, podnik by mél konzervativné uctovat,
m¢él by mit dobrou dlouhodobou vyhlidku, skvélou finanéni kontrolu, dobrou personalni politiku, mél by byt
otevieny pro zménu.

Charakter businessu: podnik by mél byt zaméten na rtst, vyzkum a vyvoj, mel by dosahovat vysoky profit
margin, vysoky return on capital, m¢l by mit skvélou organizaci odbytu, mél by mit vedouci pozici v
primyslu a poskytovat specialni vyrobky nebo sluzby.

Dalsi jeho knihy jsou: Conservative investors sleep well (Konzervativni investofi dobfte spi), 1975.
Developing an investment philosophy (Vyvoj investi¢ni filozofie), 1980.
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Investi¢ni pravidla Philipa Fishera pro posouzeni podniku

Pti vybéru akcii pro dlouhodobou investici je dobré polozit si tyto otazky, které podnik nebo spolecnost musi
spliiovat. Cast odpovédi na tyto otizky je mozné zjistit v médiich, na druhou &ast je nutno se zeptat
zaméstnancii firmy.

1) Nabizi spolec¢nost n€jaky produkt nebo sluzbu, které zarucuji vyznamny rast trzeb nékolik let?

2) Ma spolecnost inovativni obchodni strategii a inovativni vyrobky?

3) Je management podniku odhodlan dlouhodobé vyrabét kvalitni vyrobky s vyznamnou hodnotou pro
zakazniky?

4) Je management podniku odhodlan pokracovat v rozvoji produktii nebo procesu, ktery mtize ptinést dalsi
rust trzby?

5) Jak efektivni jsou snahy spolec¢nosti v oblasti vyzkumu a vyvoje vzhledem k jeji velikosti?

6) Ma spolecnost nadpriimérné schopné oddéleni prodeje?

7) Ma spolecnost vyhodnou ziskovou marzi, profit margin a rust zisku a trzby?

8) M4 spolecnost nizké zadluzeni?

9) Ma akcie rozumnou cenu ve vztahu k ristu zisku spole¢nosti, pomér PEG?

10) Co spolecnost d¢la, aby si udrzela nebo zlepsila svou ziskovou marzi?

11) Jsou ve spolecnosti vynikajici vztahy k zaméstnancim i k zdkaznikiim? Je ve vedeni spolecnosti
optimalni klima?

12) Je vedeni spole¢nosti rozdéleno na nékolik rizné€ vysokych pozic?

13) Jak dikladné a presné je ve spolecnosti ti€etnictvi a bilance?

14) Ma spole¢nost prednost proti své konkurenci a schopnost vyporadat se se zménami?

15) Orientuje se spole¢nost na dlouhodoby zisk?

16) Bude spolecnost v brzké budoucnosti potiebovat dodatecné zdroje financovani svého rastu, ze by
pripadné zvyseni poctu akcii mohlo redukovat zisk dnesnich akcionaiti?

17) Sd€li management akcionaitim problémy stejné upiimné jako dobré zpravy, nebo utajuje Spatné zpravy a
problémy?

18) Ma spolecnost skvélého manazera, silny vedouci tym a pocestny management, ktery neobohacuje sebe a
své znamé vysokymi mzdami, provizemi a opcemi na akcie na ukor akcionaid?

19) Je si podnik védom, Ze se okoli vzdy rychleji méni?

20) Snazi se podnik stéle, aby vsichni zaméstnanci méli pocit, ze je podnik dobré pracovni misto?

21) Podtizuje se management pozadavkim zdravého rustu?

22) Co muze podnik ¢init, co ostatni podniky nemohou stejné dobie? Jestli nic, nebudou jeho akcie moc
vynosna investice.

Po probrani téchto 22 otazek se setkal Philip Fisher s manazerem podniku a polozil mu téchto 5 otazek:
1) Jak se prekonaji soucasné problémy?

2) Jak zaptisobi na podnik zmény v chovani zdkaznikt?

3) Jak zapiisobi na zahrani¢ni ¢innost podniku trendy a ekonomika v zahrani¢i?

4) Jaké dlouhodobé problémy se ocekavaji a jak se vyresi?

5) Jaké jsou plany ve vyzkumu a vyvoji?

Philip A. Fisher koupil akcie jen, kdyZ nasbiral velké mnozstvi informaci, vSechny otazky byly odpovézeny
vyhodné nebo pozitivné, jeho kritéria byla splnéna, kdyz byl piesvédcen, ze podnik ma skvély dlouhodoby
rustovy potencidl. Kurz akcie porovnal s budoucim potencialem zisku. Koupil akcie diive, nez ostatni
investofi hodnotu podniku rozpoznali. Kdyz ostatni lidé o podniku smysleli negativné, to ho nezajimalo,
vzdyt dikladné analyzoval a Gspéchem investice si byl jisty. Kupoval akcie po vSeobecném poklesu akcii,
nebo po poklesu té akcie pro kratkodoby problém podniku, nebo po $patném minulém kvartalu.

Philip A. Fisher doporu¢oval investorim koupit predevsim ristové akcie od podnikl s vyjimecné schopnym
managementem. A koupit akcie, kdyZ nejsou oblibené, kdyz klesl kurz pro neoc¢ekavané problémy. Tyto
problémy musi byt za par mésicti odstranény a ne az po letech. Kupoval akcie, kdyz nastal vSeobecny pokles
akcii, kdyz nebyla spravné hodnota akcie rozpoznana.
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Devét prikazu pri investovani

1) Nepodilejte se na praveé zalozeném podniku, jedno jak atraktivné ta investice vypada! To by se mélo stat
pravidlem malého hobby investora. Ve starSim zab&éhnutém podniku lze pozorovat fungovani vSech
dalezitych sektord. Ale u pravé zalozeného podniku je mozné jen domnivat se a mylit se.

2) Neignorujte dobrou akcii jen proto, Ze se prodava na mimoburzovnim volném trhu, i tam Ize koupit dobré
akcie splnujici vSechna kritéria!

3) Vysoké P/E nemusi byt znamenim, ze uz je v kurzu akcie obsazen budouci riist zisku podniku. Ale ro¢ni
rust zisku podniku by nemél byt niz§i nez je P/E, PEG je dobré pod 1.

4) Nestarejte se o centy! Najdete-li spravnou akcii za rozumnou cenu, méli byste ji koupit bez limitu pro kurz
= billigst = market order.

5) Neptehanéjte diverzifikaci! 25 podnikidl je moc, nelze je dobfe sledovat. Je mozno dat 20 % penéz
portfolia na kazdou z 5 rustovych akcii velkych podniku rtiznych branzi. Na akcie mladsiho ale Iéta
zab¢hlého podniku mozno dat 10 % penéz, ale v portfoliu musi byt i par podnikt velkych, kazdy za 20 %
penéz. Na akcie malého podniku small cap mozno dat 5 % pencz, ale v portfoliu musi byt i par akcii podnika
velkych, kazda akcie za 20 % penéz.

6) Nebojte se koupit akcie, je-li n€ékde valka! Pfi nebezpeci valky kurzy akcii klesnou. Béhem valky akcie
rostou. A po valce rostou akcie prudce.

7) Nenechte se ovlivnit malickostmi! Kurz za poslednich 10 let nema nic spole¢ného s kurzem budoucim.
Nema vyznam kupovat akcie kleslé daleko pied pocatkem rustu. Nema vyznam prodavat akcie uz vyrostlé.
8) Myslete na to, kdy akcii koupite! Za n€kolik mésict miizete akcii prikoupit, at’ uz je drazsi nebo levnég;jsi.
9) Nenasledujte stadu! Hledejte podnik nebo branzi, o kterou se vefejnost a analytici nezajimaji, nebo maji
$patné minéni, ale vase kritéria jsou splnéna! Bud'te opatrni u oblibenych akcii!

Kdy Philip A. Fisher doporucoval akcie prodat

1) Kdyz jste udélali chybu pti hodnoceni spolecnosti, kdyZ jste se chybné rozhodli koupit akcii, pak je lepsi
prodat i s malou ztratou, nez nechat akcii hluboko klesnout a ¢ekat 1éta, az se dostane do plus. Jina akcie by
tu ztratu mozna napravila rychleji.

2) Kdyz spolecnost uz nespliiuje vSechna kritéria, pro ktera byla akcie koupena. KdyZ nastala zména v
kvalité podniku. Proto je nutné byt o podniku stale informovan.

3) Kdyz chcete investovat své penize do jiné atraktivnéjsi spolecnosti.

4) Kdyz potfebujete penize.

5) Kdyz rust podniku pfestal byt nadprimérny a vypada to, Ze je ristovy potencial vy¢erpan.

Pro P. A. Fishera nebyl diivod prodavat akcie pro jejich ptfedrazeni. Nikdy neprodavejte z kratkodobych
davodd, jako je pokles kurzu nebo $patny zisk minuly kvartdl nebo zprava o jakémkoliv makroekonomickém
faktoru z USA jako nezaméstnanost, ceny zbozi, rist hospodarstvi, recese, uroky, inflace, cena oleje, valka.
Investor, ktery dikladné vybral akcie, mize ignorovat i riziko hospodairské krize a hospodaisky cyklus.
Vyjimka je extrémni pfedrazeni akcii, jako roku 1929 a roku 2000, kdy nemohly byt drzeny zadné
predrazené akcie. Vyvoj hospodarstvi a trend burzy je mozno ignorovat, ale je dobré uvazit, jak se zachova
vybrany podnik v poméru k celkovému hospodarstvi.

Znamy vyrok P. A. Fishera je: Nechci hodné dobrych investic, chei jich jen nékolik, ale vyjimecnych.

Kritéria pro dobrou investici jsou vypijcena z knihy: Common stocks and uncommon profits — Philip Arthur
Fisher. Némecky: Die Profi-Investment-Strategie.

13.3 John Marks Templeton

Sir John Marks Templeton se narodil 29.11.1912 ve mésté Winchester, Tennessee, USA. Zacal svou kariéru
na Wall Street roku 1937 a brzy se stal pionyrem ve vybéru akcii a byl nazyvan "greatest stock picker of the
century" — nejvétsi odbornik na vybér akcii stoleti. Snazil se kupovat akcie v dob&é maximalniho pesimismu.
Jeden jeho znamy vyrok zni: Koupit, kdyz jini ve strachu prodavaji, prodat, kdyz jiny chamtivé nakupuji.
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John Templeton doporucoval jednat disciplinované podle fundamentélnich kritérii a soustfedit se na akcie,
které ve srovnani s potencialem podniku jsou nejlevnéji ocenéné. To byla value investing strategie. John
Templeton byl jednim z prvnich value investorti. Roku 1934 se Templeton poucil z Grahamovi knihy
Security Analysis, Ze je nutno kupovat akcie levné s nizkym P/E a P/B. Pak si ten napad od Grahama trochu
vylepsil, nestaral se moc o pozitivni a dobry rust zisku né€kolik minulych let, ale spise o rdst zisku letos a
budouci rok. Pouzival ratio PEG a libilo se mu PEG 0,5 nebo nizsi, tedy kdyz se oc¢ekava budoucich 12
meésich rust zisku podniku aspoii 2% vyssi nez je dnesni P/E akcie.

Templeton byl jednim z prvnich zakladatelt mySlenky investi¢nich fondd, kde skupinu akcii z celého svéta
mize drobny investor koupit jedinym cennym papirem, podilem na fondu. Roku 1954 zalozil John
Templeton fond Templeton Growth Fund a ten dal mnohym Ameri¢antim poprvé piilezitost investovat do
zahrani¢nich akcii. Fond vynasel lidem primérné 13,5 % ro¢né€. John Templeton vydélal v zivoté miliardy
dolarGi s podcenénymi akciemi financné nabouranych podniki, nad jejichz akciemi panoval maximalni
pesimismus. Jeho pravidla byly: mit disciplinu a nemit strach.

Roku 1968 si vzal britskou statni pfisluSnost a ptestehoval se z USA do Karibiku na ostrovy Bahamy. Roku
1978 jej britska kralovna Alzbéta povysila do Slechtického stavu, pasovala jej na rytife a John Templeton byl
pak titulovan sir. Jeho investi¢ni spolec¢nost prodal 1992 na Franklin Group za 7 miliard dolard, zacal se
vénovat dobro¢innym spolkiim a byla mu blizk4 matka Tereza. Templeton si vSak ponechal akcie a kupoval
si jiné, také technologické akcie a ty vcas jesté pred velkym krachem roku 1999 prodal. On ocekéval krach
akcii a mél béhem krachu v letech 20002002 hlavné statni dluhopisy.

Templeton Growth Fund funguje i bez Templetona podle jeho strategie dal a stylem Bottom-Up. Bottom-Up
znamena, ze nejdiive se kontroluje podnik, potom branze, potom hospodafstvi a nakonec stat. Kdyz podnik
splni test, da se akcie na watch-list na pozorovani. Akcie je koupena pozdéji, kdyz ukazuje podcenéni a pak
zustane akcie ve fondu priimérmé 5 let. Ve fondu byva kolem 100 akcii od vétsich starSich podnikti z celého
svéta, které byly pii nakupu akcii nepopularni a levné, ze zemi s nizkou inflaci, kde neni socialismus.
Vyhledany podnik nesmi mit vysoké dluhy. Kdyz vznikne velky zajem o akcie a stanou se drahé, pak jsou
prodany. Fond miva asi ze 17 % penize v hotovosti a 8 % az 10 % z kapitalu fondu pifipada na akcie z kazdé
jednotlivé branze jako komodity, banky, farmacie, telekomunikace a jiné. Teprve kdyz John Templeton z
investi¢ni spolecnosti odesel, byl zalozen novy fond na riskantni socialistické ruské akcie Templeton Russia
Fund.

Pravidla Johna Templetona

1) Usilujte o nejvyssi mozny vynos! To znamena vynos po zdanéni, kdyz byla po letech akcie prodana.

2) Bud'te otevieni pro nové véci! Nedrzte se nikdy pevné jednoho zplsobu investice a jedné metody vybéru!
Vyhybejte se popularnim akciim! Dlouhodoby nadprimérny vynos vyzaduje, kdyZz se podnik nebo metoda
vybéru stane popularni, pak najit nepopularni podniky a nepopularni metody vybéru akcii.

3) Nenasledujte davu! Kdyz koupite stejné akcie jako ostatni, dosahnete stejné vysledky jako ostatni. Neni
mozné byt lepsi nez vétsina, kdyz nejdete jinou cestou nez vétSina. Koupit, kdyz ostatni prodavaji a prodat,
kdyz ostatni kupuji, to vyZzaduje odvahu, ale vyplati se to.

4) Medvédi trh = baisse i by¢i trh = hausse jsou Casové omezené. Obyc¢ejné rostou akcie 1 az 12 mésicl
drive, nez cyklus konjunktury dosédhne dna. A akcie klesavaji 1 az 12 mésicti dfive, nez konjunktura dosdhne
vrcholu. Popularita v§ech akcii a branzi jednou konci a pak se po léta nevrati.

5) Ucte se z chyb! "Tentokrate bude vSechno jinak" — to je jedna z nejdraze zaplacenych hloupych vét v
historii burzy.

6) Kupujte akcie v dobach pesimismu! By¢i trhy vznikaji z pesimismu, rostou ve skepsi, zraji v optimismu a
umiraji v euforii. Proto jsou ¢asy nejvétsSiho pesimismu nejlepsi dobou pro ndkup akcii.

7) Hledejte hodnoty a Sance! Mnoho investord se orientuje na prognézy a trendy. Koncentrujte se radéji na
hodnoty podnikti, pak dosdhnete vyssi vynosy! Dostanete slevu na burze, jen kdyz koupite to, co vétsina lidi
prodava.

8) Hledejte dobré podniky po celém svété a diverzifikujte! Abyste nikdy neméli problém vSechny penize ve
Spatném okamziku vsadit na $patné¢ho koné, musite diverzifikovat. Kdyz hledate dobré akcie po celém svéte,
najdete vice levnych akcii nez v jedné zemi, také tim sniZzite riziko a zvysite bezpecnost vaseho portfolia.

9) Nikdo nevi vS§echno. Kdo zna vzdy odpovéd, ten nerozumél otazku.
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Jeho vtipnym mottem bylo: "Investuj v dobé maximélniho pesimismu! Jak investuji? Pomaham lidem. Kdyz
chtéji akcie prodavat, tak od nich akcie kupuji. Kdyz chtéji akcie kupovat, tak jim akcie prodavam."

Roku 1939 se svét vzpamatovaval z velké hospodarské krize a poustél se do nejkrvavéjsi valky v déjinéch,
ale John Templeton tehdy sedmadvacetilety si ptjcil 10 000 dolarti a nakoupil hluboko podcenéné akcie.
Koupil na burze New York akcie od 104 riznych spolecnosti, které mély kurzy pod 1 dolar, od kazdé 100
kust. 34 téch spolecnosti bylo v konkurzu a hrozil jim bankrot. Za 4 roky prodal ty akcie za 40.000 dolard,

i kdyz 4 firmy zkrachovaly a jejich 400 akcii bylo bezcennych. A vydélal +300 % za 4 roky. Po valce byl
John Templeton mezi prvnimi, kdo objevili japonské akcie a investoval do tehdy neznamych firem jako
Hitachi a Fuji. Roku 1978, kdyZ byl americky autokoncern Ford blizko bankrotu, kupoval akcie Ford. Kdyz
japonské akcie dosahly v 80. létech rozméry bubliny, japonské akcie prodal. Roku 2000 se jako
osmaosmdesatilety rozhodl, ze je Cas pfedrazené americké akcie prodat.

Tedy plati i pro nas: mit disciplinu a nemit strach a koupit levné akcie od podnikii zvySujicich zisk, kdyz jini
maji strach. Nebot’ krach akcii neptichazi po pesimismu u levnych akcii. Krach pfijde po velkém nadSeni a
pfi predrazenych akciich.

Sir John M. Templeton zemfel v utery 8.7.2008 ve veéku 95 let na zapal plic, 1 kdyz zil v tropickém Nassau na
Bahamas.

Kritéria pro dobrou investici jsou vypujcena z knihy: Investing the Templeton way — The market beating
strategies of value investing's legendary bargain hunter (Investovani zptsobem Templetona — Strategie
prekonavajici index od mistra value investingu), Lauren C. Templeton, Scott Phillips. Némecky: Die
Templeton Methode: Die Strategie der Investmentlegende, mit der sie jeden Markt schlagen.

13.4 Peter S. Lynch

Peter S. Lynch se narodil 19.1.1944 ve mést¢ Newton, Massachusetts, USA. Absolvoval roku 1965 Boston
College v oboru finance, pak absolvoval Wharton School v University of Pennsylvania jako Master of
Business Administration roku 1968. Zacal pracovat v Bostonu pro Fidelity Investments jako investi¢ni
analytik. 1977-1990 byl manazer Fidelity Magellan Fondu. Béhem téch 13 let stoupla hodnota fondu z 20
miliond dolarti na 14 miliard dolart a Magellan Fund se stal nejvétsi fond svéta. Ristem kurzu fondu
ptekonal index S&P 500 v 11 ze 13 rokd a dosahoval primérny ro¢ni rist podilu fondu, neboli vynos fondu
¢erné pondeli 19.10.1987 a dalsi dny lidé prodavali masivné podily fondu Magellan a tak byl Peter Lynch
nucen prodavat akcie z fondu, aby mohl lidem vratit penize ty dny, kdyz by on rad ty levné akcie nakupoval.
Jednou mél ve fondu soucasné 1500 akcii a 100 akcii tvofilo 50 % hodnoty fondu. Magellan Fund v 80.
letech obsahoval témét jen samé akcie a to: 30—40 % rustové growth akcie, 10-20 % hodnotové value akcie,
10-20 % cyklické akcie, 10-20 % turnaround akcie.

Peter S. Lynch kupoval pro fond akcie malych firem z blizkého okoli = small caps od firem s jednoduchou
¢innosti, s rostoucim ziskem, za vyhodnou cenu, nejradéji s PEG pod 1. S brokerem se Lynch bavil
telefonem jen 90 sekund. Ale osobné mluvil s manazery spolecnosti, s experty prumyslu a s analytiky cely
Vyhybal se hluku burzy, nestaral se o momentalni situaci celé branze ani o makroekonomické ukazatele,
sousttedil se jen na vyzkum podniku, od kterého akcie chtél koupit. Sice by chtél investovat na dlouho, ale
nakonec drzel mnohé akcie ve fondu jen 1 az 4 mésice. Nékteré akcie drzel i 3—4 roky a byly-li to ristové
akcie nebo turnaround akcie, vydelal s nimi stovky procent. Vedl Fidelity Magellan Fund az do roku 1990,
kdy odesel na odpocinek jako Sestactyficetilety uz s bilymi vlasy. Jeho posledni mzda ve fondu byla 10
milionti dolar za rok. Roku 2007 zacal Peter Lynch ve véku 63 let zas pracovat jako vicechairman ve
Fidelity Management & Research Co.
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Vyroky a moudrosti od Petra Lynche

Vybér akcii je uméni i véda, ale pfili§ moc kazdého je nebezpecna véc. Investovani do akcii je umeéni, ne
véda a lidé trénovani vSechno pifisné ohodnocovat maji velkou nevyhodu. Potencidl ztraty investice je
omezen, potencial ristu je neomezen. Kazdy muze s akciemi zbohatnout, kdyz déla své domaci tkoly. K
uspéchu nepotiebujes cely ¢as mit pravdu ani vétSinu ¢asu mit pravdu. Koupit akcie spolecnosti s
primérnymi vyhlidkami jen proto, Ze je levna, to je ztratova technika. Prodat skvélou rstovou akcii, protoze
akcie vypada predrazena, to je ztratova technika.

Vétsinu penéz jsem udélal ve 3. nebo 4. roce drzeni akcie. Spole¢nosti nerostou bez divodd, ani ristové
akcie nebudou rst stale. Nic neztrati§, kdyz nekoupis akcie uspé$né spolecnosti, ani kdyZz je to ten-bagger
10x nésobici kurz. Postradal jsem ten-baggers a nezamezovalo mi to pfekonavat index. Nezamiluj se do
vitéze tolik, ze oblibenou firmu piestanes pozorovat! Kdyz jsou vyhodné karty, piidej penize do sazky!
Nezlepsis vysledky vytrhanim kvétin a zalévanim plevele. Myslis-li, ze nepiekonas index, pak investuj do
idiot bude vést! Jsi-li trochu pozorny, najdes spektakularni performers v tvém okoli nebo v nadkupnim
sttedisku mnohem dfive, nez je objevi Wall Street. Investovani bez vyzkumu firmy je jako hrat poker a
nekoukat do karet. Nedojde-li k mnohym piekvapenim, akcie jsou pomémé predpovéditelné pres 20 let.
Pokud jde o to, zda akcie porostou nebo poklesnou za 2, 3 roky, mtizes si hodit minci. Stravis-li déle nez 13
minut analyzovanim ekonomickych a burzovnich predpovédi, zmatil jsi 10 minut.

Jeho checklist, investi¢ni zaklady

1) Védét co mam! Vétsina lidi nevi, z jakého diivodu vlastni akcie. To musis védét!

2) Je bezcenné predpovidat ekonomiku, Groky a akciovy trh. Neztracej tim ¢as! Zaméf se na dnesni fakty!
3) Mas mnozstvi ¢asu rozpoznat vyjimecnou spolecnost. Jestli koupi$ akcie vyrostlé +900 % za 10 let, mas
mozna pied sebou dalsich +5 900 % pristich 30 let. Nespéchej a bud’ trpélivy!

4) Nestrilej do dalky! Nespekuluj a neméj dlouhé strpeni se ztratovou akcii!

5) Hledej dobré spolecnosti s dobrym managementem a skvélym byznysem! Kup akcie spole¢nosti, kterou
muze vést kazdy blazen, protoze jednou ji blazen bude vést! Dobry management ve Spatném byznysu muze
zklamat.

6) Bud’ pfizptisobivy a nebud’ skromny! Stanou se neocekavané véci. Mnohé nerozumné investice se vyplati.
Mnohé spravné investice neptinesou zadny zisk.

7) Tézké je védeét, kdy prodat. Diive nez koupi$ nebo prodas, musi§ byt schopen tfemi vétami rozumem 11-
letého ditéte to vysvétlit. Na skvélého investora vystadi matematika 6. t¥idy ZDS. Prodej akcie, kdyZ nebude
davod je drzet dal!

8) Stale néco déla starosti a to déla véci zajimavé. V 50. létech byla jedna z nejlepsich dekad pro akcie, ale
kazdy se bal nuklearni valky. Nejhor$i na burze byvaji pondélky, protoze lidé méli cely vikend cas se
strachovat. Zapome cely ten globalni cajk, protoze kli¢ k dobré investici neni mozek ale zaludek!

Dvanact vlastnosti idealni akcie

Jméno firmy zni nudné nebo smésné. Firma ma jednoduchou cCinnost. Firma vyrabi néco nepiijemného.
Firma vznikla oddélenim od jiné firmy. Instituce tu akcii nemaji a analytici ji nesleduji. Koluji povésti, ze
firma ma néco s jedovatymi odpady nebo néco s mafii. Firma ma v sobé néco deprimujiciho. Firma zapliuje
trzni mezeru. Lidé musi vyrobek firmy stale kupovat. Firma ma uZitek z firem uzivajicich novou technologii.
Insiders akcie kupuji. Firma vykupuje své vlastni akcie.

Kdy koupit akcie
Kolem fijna, pii korekci kurzu, na konci krachu akcii, pfi valecném konfliktu.

Kdy prodat akcie

Kdyz se fundamentalni data zhorSila. Podnik 2 roky ztraci podily na trhu. Nejsou vyvinuty nové vyrobky.
Vydaje na vyvoj jsou snizovany. Podnik spi na vaviinech. Podnik kupuje odliné firmy a chysta se koupit
dalsi firmu odlisné branze. Klesa zisk a klesa poptavka po vyrobcich. Nakupem jiné firmy vznikaji miliony
dluhti a nezbyva hotovost na nakup vlastnich akcii. Prodej akcie, kdyZ je draha, naptiklad s P/E 30 a ¢eka se
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rocni rust zisku podniku méné nez 15 %! Kdyz zasoby podniku rostou 2% rychleji nez trzba. Management
chce vydat nové akcie a zvysit pocet akcii o 10 %.

Dvanact nejhloupéjSich véci, které lidé povidaji o akciich

1) Kdyz uz to tak hluboko kleslo, uz to moc nemize klesat. (Jen nula je limit.)

2) Kdyz uz to tak vysoko vyrostlo, jak by to mohlo jesté rust. (Nekteré akcie rostou stovky nebo tisice
procent. Nékteré akcie rostou nékolik dekad.)

3) Snad se akcie zas vrati zpatky. (N&které akcie se uz nikdy nevrati na nas nakupni kurz a zlstanou 50 let
dole nebo u nuly.)

4) Stoji jen 3 dolary, co mohu ztratit. (Miizes ztratit 3 dolary za kazdou akeii, kterou koupis.)

5) Pied svitanim je vzdy nejtemnéji. (Ono je taky nejtemnéji diiv, nezZ je absolutni tma.)

6) Az mi to vrati vydaje, prodam to. (Akcie nevi, ze jsi ji koupil. Ptikup akcie, mas-li diveru v podnik, nebo
prodej akcie, nemas-li davéru v podnik!)

7) Pro¢ se starat, konzervativni akcie moc nekolisaji. (Existuje hibitov, kde vSechny konzervativni akcie
budou zakopany. Vyhled spole¢nosti se méni, je nutno se stale informovat o jejim vyvoji.)

8) Podivej na vSechny ty penize, co jsem ztratil, kdyz jsem nekoupil! (Netrap se pro uslé piilezitosti. Ani
nemusi$ mit Zadnou z deseti nejlépe rostoucich akcii roku!)

9) Tahle akcie mi utekla. Chytim piisti. (Casto ta piisti akcie neroste tak, jak ta unikla piileZitost. Nebo za
par let ta sama akcie uz se tak nevyplati.)

10) Akcie rostla, mél jsem pravdu. Akcie klesla, zmylil jsem se. (Technicka analyza nestoji za moc. Akcie se
muze pozdéji vyvijet jako zisk podniku tfeba i se zpozdénim jednoho roku.)

11) Vzdy poznas, ze akcie uz dopadla na dno. (Dno se vétSinou neda uhadnout.)

12) Trva to piilis dlouho, nez se néco vydela. (Bud’ trpelivy! Dobrych +12 % za rok miize byt jen slabé +1 %
mesi¢né. S mnohou akcii se vydé€la az ve 3. roce drzeni.)

Co dale by si méli lidé pamatovat

Neptecenujte schopnosti a moudrost profesionalii! Pouzivejte vaSe znalosti k prospéchu! Hledejte
piilezitosti, které experti jesté neobjevili a nepopsali! Investujte do podniki a ne do burzy! Ignorujte
kratkodobé vykyvy kurzu! S akciemi je mozno docilit vysoké vynosy, ale i vysoké ztraty. Hospodaiské
predpovédi nemaji smysl. Nemaji smysl kratkodobé predpovédi tendence burzy. Dlouhodobé 1ze pomérné
dobfte predpoveédeét vynos z akcii a ten je znaéné vyssi nez vynos z dluhopist. Lidé objevi Casto zajimavé
podniky 1éta pied profesionaly. Popisujte vzdy divody, pro¢ akcii chcete a zde neplati jen ten divod, ze
akcie roste! Rozdélenim akcii do kategorii ziskate piedstavy o tom, co od které lze ocekavat. Budte
neduvétivi k firmam s roénim ristem nad 50 %! Vyhnéte se horkym akciim v horkych branzich! Nejvétsi
vyherci budou akcie z branzi, které pravé nejsou sledovany. Neduvetujte diverzifikaci podniku na odlisna
odvétvi! Je lepsi propast prvni pohyb akcie a pockat, az plany podniku ukazi prvni uspéchy. V podniku lze
ziskat cenné fundamentalni informace, které burzovnim profesionalim meésice az 1éta zlistanou utajeny.
Odd¢lujte tipy na akcie od osob, které je dali! Idealni je investice do podniku rostouciho vice nez +20 %
rocné. Kleslé akcie problémové firmy riskujte jen, kdyZ mé firma vys$si vlastni kapital nez dluh! Firmy bez
dluhu malokdy zkrachuji. Délejte nakup akcii zavisly spiSe na vyhlidce podniku nez na talentu séfa! Povede-
li se problémovému podniku uzdraveni = turnaround, je mozno vyd¢lat s akcii moc penéz. Dbejte dikladné
na pomér P/E, kdyz je akcie znaéné predrazend, té¢zko muizete s ni vyd¢lat! Stale sledujte pokrok v podniku!
Hledejte firmy, které stale vykupuji vlastni akcie! Studujte vyvoj dividend a zisku béhem recesi minulych
let! Hledejte podniky, od kterych instituce vlastni jen malé mnozstvi akcii nebo zadné akcie! Dejte prednost
podniktim, od kterych jeho management vlastni velké mnozstvi akcii! Nakupy akcii od insiderti jsou tehdy
pozitivni znameni, kdyz vice lidi soucasn¢ kupuje.

Alespoii hodinu tydné vénujte kontrole vSech podnikd dohromady, od kterych mate akcie! Nevénujte se
kontrole vynosu a ztraty akcie ani grafu akcie! Méjte trpélivost hledat nové akcie, na pozorovani akcii jesté
nikdo nedoplatil! Pii pochybnosti ruce pry¢ a vyckavat s nakupem! Vezméte si aspon tolik ¢asu na vyhledani
nové¢ akcie, jako na vyhledani nové lednicky! Korekce a krachy akcii jsou prvottidni prilezitosti koupit akcie
od podnikd, které povazujeme za dobré, skvélé podniky jsou levné k dostani, kdyz jini v panice akcie
prodali. Tendenci burzy na rok nebo dva roky je t€zké piedpovédét. Abyste byli na strané vitéze, nemusite
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stale a ani vétSinou mit pravdu. Pro Petra Lynche jsou nejvétsi vitézi prekvapenim, kandidati na prevzeti jsou
jesté vetsi prekvapeni. Ruzné kategorie akcii skryvaji rizna rizika a rizné Sance. Pohyb kurz( akcii ¢asto
nesouhlasi s fundamentalnimi daty, ale dlouhodobé rozhoduje rtst zisku podniku a jeho stalost. Jestli se
podniku vede $patn€, miize se mu vést jest¢ hiife. Jestli akcie klesd, neznamena to zdaleka, ze se s akcii
mylite. Jestli akcie roste, neznamena to zdaleka, Ze jste zvolili spravnou akcii. KdyZz se hodnotové akcie,
value akcie v silném vlastnictvi instituci vyviji 1épe nez akciovy index, jsou piedrazené a pak lze cekat
korekei. Koupit akcii podniku s prumérnou vyhlidkou jen proto, Ze je levna, to je metoda bez budoucnosti.
Prodat akcii vyjime¢ného ristového podniku jen proto, Ze je akcie mirn€¢ predrazend, to je metoda bez
budoucnosti. Podniky nerostou bez divodut. Ristové podniky nerostou stale. Nic neztratite, kdyz Gspé$nou
akcii nevlastnite, ani kdyZ se kurz zdesetinasobi. Akcie nevi, Ze ji vlastnite. Nezamilujte se tolik do vitéze, Ze
prestanete sledovat vyvoj podniku! At jste koupili za 50 nebo za 2 dolary, kdyz klesne akcie na 0, ztratite
vzdy cely vklad. Mizete zlepsit vysledky, kdyz dikladn¢ zkontrolujete fundamentélni veli¢iny vasSich akcii a
nekteré akcie vymeénite za jiné. Jestli nekteré akcie prehnaly realitu a jsou lepS$i moznosti, méli byste je
prodat a koupit jiné akcie. Prikupte akcie, kdyz jsou znadmy pozitivni novosti, prodejte zcasti akcie pfi
negativnich novostech! Nezleps$ite vysledky, kdyz vytrhnete kvétiny a zalévate plevel. Kdyz nevéfite, ze
piekonate index, investujte radéji do fondu a tim si uSetfite praci a penize! Stale je néco, co plsobi starosti.
Zustarite otevieni novym napadim! Nemusite tancovat na kazdé svatbe, i kdyz propasnete vice ten-baggers =
10-nésobiteld kurzu, nebrani vam to ptrekonat akciovy index. Investicni know how = znalosti nedostane
¢loveék od expertd z Wall Street. Mlzete experty piekonat, kdyz investujete do akcii firem, které dobie znate.
Miizete piekonat burzu, kdyZ ignorujete stado. Casto neni i rok souvislost mezi tspéchem podniku a
uspéchem akcie, ale dlouhodobé oboje souvisi a v tom je kli¢ k aspéchu. Mit trpélivost a kupovat levné akcie
uspesnych podniki! V portfoliu akcii nemusi byt vic nez 5 podnikti. Maly hobby investor mize sledovat jen
8 az 12 podnikli soucasn¢ a pri zmeéné fundamentu akcie prodat nebo koupit dalsi kusy. Nemtizete-1i objevit
zadné atraktivni akcie, nechte penize v bance, az se to zméni! Nikdy neinvestujte do podniku, kdyz
nerozumite jeho financim! Nejvétsi ztraty déla cloveék s podniky se slabou bilanci. U malych mladych
podnikt je leps$i, kdyZ pockate na prvni pozitivni roéni zisk, nez investujete do akeii. S 1.000 dolary v akcii
mizete jen 1.000 dolard ztratit, ale 1 50.000 dolard vyd¢lat, kdyz mate trpélivost. Musite mit jen nékolik
malo dobrych akcii, aby se celozivotni investovani vyplatilo. V kazdé branzi a v kazdé zemi mize bystry
pozorovatel nalézt skvélé rastové podniky diive nez profesionalové. Kazdy ma odpovidajici rozum, aby
vydeélal s akciemi penize, ale kazdy nema odpovidajici cit, a proto mate-li sklon v panice prodavat, meli
byste se akciim i fondim vyhnout. Prodavejte akcie, kdyz se fundamentélni data podniku zhor$i a ne kvili
ptedpovédi ve zpravach! Je t€zké troky, vyvoj hospodaistvi a burzy predpovédét, zapomeiite tyto
predpovédi a koncentrujte se na to, co se stane s podniky, do kterych jste investovali! Zkoumate-li 50
podniktli, objevite 5 podnikti se skveélymi daty, které profesionalové prehlédli. Bez dikladné kontroly
podnik mate malou vyhlidku na aspéch. Mate-li akcie skvélého podniku, pracuje ¢as pro vas a miizete byt
trpélivi, mazete 1 5 let propast a mit akcie az dalSich 5 let. Kdyz vlastnite opce, pracuje ¢as proti vam.
Dlouhodobé¢ portfolio z dikladné vybranych akcii vzdy aspoii 2x ptrekona dluhopisy a penézni trh. Portfolio
mizerné vybranych akcii nepfekona ani puncochu s penézi pod matraci. Investuj do toho, ¢emu rozumis! Je
potieba jen jeden nebo dva dobré podniky za 10 let, aby se primérné portfolio zménilo v super vynosné.
Nesazejte nikdy na rast akcie, kdyz jesté klesa!

Drzte jen akcie tolika podnikd, abyste byli o vSech stale dobfe informovani! Nejprve sledujte, zda trzba a
zisk podniku pfijatelné rostou a pak teprve sledujte, zda ma akcie vyhodnou cenu! Kupujte akcii jen, kdyz
rust firmy odpovida vasim predstavam a akcie ma rozumny kurz! V hospodarstvi je vzdy lepsi dominovat
nez konkurovat. Je vhodné sledovat silu kapitalu a strukturu dluhti u firmy, aby par slabych let nebranilo
dlouhodobému pokroku firmy. Rozumite-li, pro¢ trzba minula léta rostla, miizete odhadnout, zda rist trzby
muze pokracovat. KIi¢ k uspéchu v obchodu s akciemi je, Ze se clovék ve strachu nedd na uték. Informace,
podle kterych kriterii vybrat akcie, jsou bez uzitku bez silné viile, protoze pak rozhodne pocit a ne rozum o
vysledku.

Kdyz vase portfolio ztrati 25 % hodnoty, pokud neprodate, jste potad jesté na tom lépe, nez kdybyste koupili
dluhopisy. A za 20 let ma vaSe portfolio aspon 2x vyssi hodnotu nez portfolio z obligaci. Soustfed’te se na ty
firmy a ne na ty jejich akcie! S cyklickymi akciemi je to, jako kdyz se hraje Black Jack: Kdo je dlouho ve
hie, pravdépodobné zase celou vyhru ztrati. Vybér akcii je uméni 1 véda, ale pfili§ moc od jednoho nebo
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druhého je nebezpecné. Kdo je posedly vypolty, nebo se zahrabe hluboko v bilancich, ztrati prehled a
pravdépodobné je daleko od tGspéchu. Kdyby podle vypoctu nebo bilanci $lo urcit prognézu do budoucna,
byli by matematici a icetni nejbohatsi lidé na svéte. Kupte akcii, kdyz kurz lezi pod linii zisku nebo na linii
zisku, pak je levna! A nekupujte, kdyz je kurz vysoko nad linii zisku, pak je akcie draha! Stane-li se né&jaka
branze piili§ popularni, pak uz tam nikdo nevyd¢la penize.

Dobré pouziti zisku podniku v prospéch akcionatii je, kdyz koupi podnik vlastni akcie, zvysi dividendy,
investuje do vyvoje novych produktd, nové aktivity, pfevzeti jinych firem. Nejhorsi pouziti zisku podniku je
zvySeni plati manazerd a na jejich opce na akcie a luxusni vybaveni kancelafi, nebo prevzeti ztratovych
firem.

Rozhovory s vedenim podnikti ukongil Peter Lynch otazkou: "O kterém podniku z branze soudite nejvic?" A
kdyz predstavenstvo podniku znalo podnik pracujici 1épe, ¢asto koupil pak Lynch jen ty akcie od toho
konkurenta.

Kdyz uz se rozhodnete pro fond, tak aspon pro dobry fond. Nejlepsi je rozdélit penize na tii fondy: ristovy
fond, value fond a fond na malé firmy. Tim mate vzdy ¢ast penéz ve vynosném sektoru. Koncentrujte se na
fondy, které maji uz Iéta solidni vynosy a ziistanite u nich! Stale vyméinovat fondy za jiné je drahé a skodi
vaSemu vynosu.

Kritéria pro dobrou investici jsou vypljéena ze tii knih od Petra Lynche:

Anglicky: One up on Wall street — How to use what you already know to make money in the market. 1989.
(Ptednost pfed burzou — jak vyuzit znalosti pro vydélek na burze). Némecky: Der Borse einen Schritt voraus
— Wie auch Sie mit Aktien verdienen konnen.

Anglicky: Beating the street. 1993. (Pfekonavajice burzu). Némecky: Aktien fiir alle.

Anglicky: Learn to earn. 1996. (U¢it se vydélavat). Némecky: Peter Lynch 3.

13.5 Kenneth L. Fisher

Kenneth L. Fisher je narozen 29.11.1950 v San Francisku a bydli ve Woodside. Roku 1972 skon¢il studium
ekonomie na Humboldt State University, Arcata, Kalifornie a pracoval s jeho otcem, manazerem fondu. Jeho
podniku a rozumny kurz akcie. Volbu akcii = stock picking popsal Ken Fisher v jeho knize Super stocks,
ktera vysla uz n€kolikrat v letech 1984-2007.

Ken Fisher zalozil roku 1979 vlastni finan¢ni spravu Fisher Investments. Roku 2007 mél ve firmé 1 100
zameéstnancii a ti spravovali portfolia a fondy za 45 miliard dolarG pro mnoho klientd v USA, Kanadg,
Britanii a v Némecku. Sidla Fisher Investments jsou: Woodside, San Mateo, Washington, Vancouver,
Londyn a Rodenbach v Rheinland Pfalz. Minimalni vklad pro klienta je ptl milionu dolarti. Ken Fisher mél
roku 2006 sam asi 1,5 miliardy dolarti na konté a byl 280. nejbohatsi Ameri¢an. Zidovského piivodu.

Roku 2000 uhadl Ken Fisher nebezpeci krachu akcii, 70 % akcii ve fondech klientl prodal a pak béhem
krachu akcii po dva roky bylo 30 % penéz v dluhopisech a 30 % penéz v opcich put pro spekulaci na pokles
indexu Nasdaq. Tim ptekonal velky krach akcii 2000-2002 bez tibytku hodnoty jeho portfolii a fondi. Jako
veliky optimista koupil dalsi akcie koncem roku 2002 piili§ brzy, kdyz propad kurzl jesté nebyl u konce.
Ken Fisher pise ¢lanky a doporucuje akcie v magazinu Forbes, asi ty akcie, co nejprve koupil sam pro své
klienty, aby pak pro vznikly zajem akcie 1épe rostly.

Jeho investicni strategie spociva v nalezeni levnych akcii jest¢ pfed ostatnimi investory, akcii od podnik
zvysujicich zisk a trzbu, kdyz upadly prechodné v nemilost. Rad by kupoval jen akcie s P/S niz§im nez 0,7,

i kdyz koupi i akcie drazsi. Mezi P/S 1,5 a P/S 3,0 nejradgji vSechny akcie prodava. P/S 3,0 uz znamena pro
n¢j nebezpecné predrazeni, pii kterém hrozi pokles kurzu. Snazi se spatfit problém podniku nebo ptedrazeni
akcii dfive nez ostatni a prodat akcie diive nez ostatni. Sledovani vysky P/E nebo sledovani zadluzeni
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podniku neni pro n¢j dalezité. Vzdyt vysoké zadluzeni podniku zvysuje jeho zisk, jestli je za pomoci kreditu
dosazena mnohem vyssi trzba, nez podnik ztraci placenim troku z kreditu. A i pfi vysokém P/E muze byt
akcie jeste levna, zalezi mu hlavné na vySce P/S.

Koncem roku 2008 obsahovaly fondy a portfolia klientd Fisher Investments nejvétsi pozice akcii: China
Mobile Ltd., Emerging Market Index Fund, Occidental Petroleum Corp., Siemens AG, Roche Holding Ltd.,
Coca Cola Co., iShares MSCI Japan, Exxon Mobil Corp., Johnson & Johnson, Total S.A., BASF SE , Oracle
Corp., Cisco Systems Inc., ConocoPhilips, Anadarko Petroleum Corp., Lockheed Martin Corp., Microsoft
Corp., Unilever N.V., Schlumberger Ltd., United Technologies Corp, Banco Santander, Banco Bilbao,
Telefonica, BP PLC, General Electric. Dnes je to ale Upln¢ jinak. Viz www.gurufocus.com !

Jeho stara kniha: Super stocks — The book that's changing the way investors think (Super akcie — Kniha ktera
meéni mySleni investorll) byla veliky uspéch, bestseller. Moc dobie se prodavala a vydavala se n€kolikrat v
letech 1984-2007. Némecky vysla kniha roku 2008 jako: Die Kunst der richtigen Aktienauswahl — Die
Investmentphilosophie einer Borsenlegende. V knize je ten jeho stary dobry napad o nizkém P/S a rlstu
zisku a trzby podniku, jak je popsano nahote. Kupujte levné akcie velkych super podniki, kdyz jsou v doliku
s extrémné nizkym P/S, protoZze podnik ztratil Gspéch s hlavnim produktem, ale uz za¢ina uspéch s novym
produktem! Nejdfive firma musela prokdzat, ze dokaze zvySovat po 1éta zisk praimérné asponi o 15 % rocné€ a
zvySovat uspokojive i trzbu. Net profit margin mel by byt stale nad 5 %. Pak uz je podnik velky a zab&hly.
Pravidlo 1) Nekupujte nikdy akcie s P/S nad 3,0! Pravidlo 2) Hledejte akcie super podniku s P/S pod 0,75!
Pravidlo 3) Prodejte super akcie, kdyz P/S vyrostlo na 3,0! Technologické akcie je vhodné prodat mezi P/S 3
a P/S 6. Akcie tézkého primyslu a akcie supermarkt by mély mit P/S 2x nizsi nez technologické akcie.
Super podniky maji trvalou prednost pted konkurenci. Konkurence jim neublizi. Super akcie jsou ty, které za
3 az 5 let zvysi kurz 3x az 10x. To se nejprve uz muselo v minulych letech ukazat a pak, kdyz je podnik uz
velky a akcie zas v doliku, pfi pfechodu na novy hlavni produkt Ize oc¢ekavat dalsi podobny rtst. Velké
podniky mivaji niz§i P/S nez malé podniky. Nejvice milych piekvapeni je s akciemi s P/S pod 1. Nejvice
zklaméani je s akciemi s P/S nad 3.

Jeho nova kniha: The only three questions that count — Investing by knowing what others don't (Jediné tii
otazky které hraji roli — Investovani se znalostmi, které ostatni nemaji) vysla roku 2006 a 2008. Roku 2007
vysla také némecky jako: Das zahlt an der Borse — Investieren mit Wissen, das die anderen nicht haben. Tato
nova kniha je ponékud divoka, jini experti si mysli, ze se Ken Fisher zblaznil v této knize. V knize "The only
three questions that count" Ken Fisher obraci naruby znaméa a uznavana pravidla a moudrosti: Nepotiebujes
ty nejlepsi akcie pro vydélani penéz na burze. Vysoké P/E neni riskantni a nic netika, ani nizké P/E. Pouzivat
stop loss je ztratova strategie. Stop loss orders pfinesou vice ztrat nez uzitku. Zlato je dlouhodobé mizerna
investice a nechrani portfolio proti poklesu hodnoty. Cim draZsi je olej, tim lepsi. Investice v cizich ménach
nebo v dluhopisech miize byt ta nejriskantnéjsi véc. ZadluZzeni podniku a statu je vyborné, mélo by se zvysit.
Podniky si ptij¢uji penize pro zajisténi a maximalizaci profitu a béhem let ¢istd hodnota podniku roste, kdyz
pujcené penize piinesou vyssi zisk, nez je ztrata s Groky z kreditu. VétSina podnikti neni schopna dosahnout
zisk bez ciziho kapitalu a neni optimalni nemit zadny dluh. Vynos — troky = profit. Vysoké zadluzeni je
podle Kena Fishera vyhoda, kdyZ pfinese novy profit. V letech 1965-1981, kdyz bylo zadluzeni v USA
nejmensi, akcie vlibec nerostly. Také Benjamin Graham mél podle jeho pravidla s nizkym zadluzenim
podniku, pomér cizi kapital / vlastni kapital = 1 az 2, vétSinou samé polomrtvé akcie. Také diky nizkému
rustu zisku podniku.

Kritéria pro dobrou investici jsou vyptjcena z knihy: Super stocks — The book that's changing the way
investors think — Kenneth L. Fisher. Némecky: Die Kunst der richtigen Aktienauswahl.
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13.6 Pat Dorsey

Pat Dorsey je narozen roku 1971, absolvoval dvé univerzity v letech 1989-1997. Byval $éf analytikd akcii
ve vyzkumné agentuie pro investory Morningstar Inc., zalozené 1984 v Chicagu. Roku 2004 napsal knihu:
The five rules for successful investing — Morningstar's guide to building wealth and winning in the market.
Pét pravidel pro uspésné investovani — Privodce od Morningstar k budovani bohatstvi a vydélavani na burze.
V knize "Five rules" je popsana fundamentalni analyza akcii a podniki a jak dlouhodobé s uspéchem
investovat do levnych akcii od skvélych a rostoucich podniki, value investing pro nové tisicileti.

Investice by méla byt dlouhodobé vazba, nebot” kratkodobé obchodovani znamena hrat ztratovou hru. Kvuli
poplatkiim a danim. Ty také nekupujes a neprodavas tvoje auto nebo lednicku 50x za rok. Zakladni investi¢ni
proces je jednoduchy: analyzuj spole¢nost a odhadni hodnotu akcie! Investovat uspé$né znamena koupit
skvélé podniky za vyhodnou cenu. Nejskvélejsi podnik je Spatna investice, je-li koupeny za pfili§ vysokou
cenu. Stale mé&j v paméti, ze je jedno, co akcie udélala od doby, kdy jsi ji koupil!

Pat Dorsey ma pét pravidel

Uspé&sné investovani do akcii je postaveno na péti hlavnich pravidlech:

1) Dé¢lat domaci praci. Znat ¢innost podniku, znat finan¢ni vykazy, znat manazery podniku. Podnik ma
dosahovat dobry rtst zisku a dobrou vynosnost ROE.

2) Najit spolecnosti se silnou konkurencni prednosti, kterym konkurence nemize ublizit niz§imi cenami nebo
lepsi kvalitou vyrobki nebo sluzeb.

3) Pti nakupu akcii mit dobrou miru bezpe¢nosti. Kupovat jen akcie, které maji vyssi hodnotu nez je jejich
kurz na burze.

4) Drzet akcie dlouhodobé. Pti poklesu kurzu neprodavat dosud levné akcie. Nezachranovat maly vydélek,
kdyz akcie roste a ma dalsi potencial.

5) Veédét, kdy prodat akcie. Prodat, kdyz se ¢lovék zmyli v ocenéni akcie, kdyz se zhorsil rist a profit
podniku, nebo akcie vyrostla vysoko nad svou spravedlivou hodnotu, nebo kdyz vidime lepsi pfilezitost pro
ty penize z akcie, nebo na jedné akcii mame mnohem vic penéz nez na jiné akcii.

Sedm rad od Pata Dorseye

1) Nekupujte riskantni akcie, ale jen skvélé spoleCnosti, chranéné pred konkurenci, nebot’ vétSina akcii
starych a velkych firem dlouhodob¢ piinasi vyssi vynos nez mnohé mladé akcie! Nehledejte vysoky profit s
mladou akcii, nehledejte novy Microsoft!

2) Nevéite tomu, ze nyni to bude jiné a bublina pfedrazenych akcii uz nepraskne! Znejte vSechny velké
krachy akcii v historii!

3) Nekupujte akcie firmy, od které mate radi vyrobek, ale ptejte se, zda byste koupili celou firmu! Skvély
vyrobek nemusi délat skvély podnik a nemusi piinést skvély vynos z akcie.

4) Nepropadejte panice pii poklesu kurzi! Akcie jsou vétSinou nejatraktivnéjsi a nejlevnéjsi, kdyz je nikdo
nechce. Vyuzijte strach jinych k vasemu prospéchu a kupujte, kdyz jsou akcie dole!

5) Necasujte! Timing = nac¢asovani spravného dne nakupu a prodeje akcii béhem dlouhych let jen ve 33 %
ptipadi pfinasi vyssi vynos z akcii nez dlouhodobé drzeni akcii. Nacasovani je blazniva hra. Burza nemtize
byt na¢asovana.

6) Neignorujte ocenéni akcie! Kupujte jen levné akcie! Akciim s vysokym P/E se vyhnéte a neberte ohled na
vysoky ocekavany budouci rast zisku, ktery by dnesni vysoké P/E ospravedlnil. Pozorné ocenéni akcii snizi
riziko investice.

7) Nespoléhejte se na zisk! Ale ve vykazu cash flow sledujte dlouhodoby trend operativniho cash flow. Jestli
operativni cash flow neroste nebo ubyva a zisk firmy roste, pak je néco shnilého ve firmé. Cash flow je
pravdiva mira finanéniho vykonu spolecnosti a ne zisk pro akcii.

Kritéria pro dobrou investici jsou vypujcena z knihy: The five rules for successful stock investing —

Morningstar's guide to building wealth and winning in the market — Pat Dorsey. P&t pravidel pro uspesné
investovani do akcii — Priivodce od Morningstar k budovani bohatstvi a vydélku na burze.
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15. Velky krach na burze New York od 1929 do 1932
Nejprve boom hospodarstvi a akeii, pak crash
a pocatek svétové hospodarské krize a velké deprese 30. let

Americky akciovy index Dow Jones klesal 3 roky, piesnéji feceno 34 mésicti, z 381 bodii dne 3.9.1929 na 41
bodu dne 8.7.1932, klesl na 1/9 a ztratil —89 %. Index Dow Jones dosahl zase znova 381 bodi az za 25 let
roku 1954. Americky index S&P500 klesal 35 mésicti od 6.9.1929, klesl na 1/7 a ztratil —86 %. Index Nasdaq
tou dobou jesté neexistoval. Primérné P/E akcii Dow Jonesu roku 1929 bylo jen trochu nizsi nez roku 2000.

Kdyz se hospodaistvi po celém svéte zotavilo ze Skodlivych nasledkii prvni svétové valky, zacalo obdobi
vSeobecného rozmachu, takzvand zlatd dvacatd léta. Nizkd mira inflace, dobré mzdy, rozvoj novych
primyslovych odvétvi a nové vynalezy jako radio, zvukovy film a pasova velkovyroba, probudily nevidany
hospodaisky boom. Diive drahé zbozi se stalo dostupné pro Siroké vrstvy obyvatelstva. Automobil Ford se
diky vyrobé na bézicim pasu vyrazné zlevnil a Ford Model T se stal lidovym vozem. "Kazdy den jeden dolar,
kazdy rok novy Ford", byl tehdy reklamni slogan automobilky Ford. Od 1909 do 1927 Ford Motor Company
vyrobila vice nez 15 miliéont aut Ford Model T. Tyto vozy byly az do zrodu némeckého lidového auta
Volkswagen Kéfer ty nejprodavanéjsi automobily svéta. Hospodaiské oziveni nejprve ve Spojenych statech,
se postupné¢ rozsitilo i do Evropy.

Hospodatsky boom se projevil i na burzach. Americky akciovy index Dow Jones Industrial Average (DJIA)
koncem roku 1924 pracné piekonal hranici 110 bodd, ale 1925 pitekonal uz lehce i 150 bodd. Dosud se
akciovymi investicemi zabyvali jen profesionalové a velci investofi, ale od poloviny dvacatych let se staly
cenné papiry popularni i u Siroké vetejnosti. Vétsina akcii rostla kazdy mésic a tak vidina pohadkovych ziski
na burze pfitahovala stale nové investory. Zanedlouho si uz i dé€lnici, taxikari a uklizecky vyménovali tipy na
akcie a rostouci kurzy lakaly na burzu dalsi a dal§i amatéry. VSeobecny optimismus na burze nezastavil ani
pokles kurzii 13. kvétna 1927 a burza se zas rychle zotavila.

Také boom hospodéistvi pokracoval a vznikalo velké mnozstvi novych podnikt. V obdobi mezi roky 1921
az 1928 rostla primyslova vyroba v Americe rocné o 4 %, roku 1929 dokonce o 15 %. Motorem tohoto
silného rtstu hospodafstvi bylo silné zvySeni mnoZstvi penéz v obéhu a boom na burze. Roku 1921 bylo v
USA jen 40 investi¢nich spolecnosti, roku 1926 jich bylo 160 a roku 1927 jich bylo 300. Od 1927 do 1929
zaznamenaly investi¢ni spole¢nosti vice nez desetinasobny rist svého celkového jméni.

Na konci dvacatych let piesel optimismus na burze v bezmeznou euforii, kdy lidé bezhlavé investovali do
akcii vSechno, co mohli docasné postradat a mnohdy i to, co postradat nemohli. Mnozi lidé si brali avéry,
aby jim burza vypujc¢ené penize rychle zhodnotila. Od roku 1924 do 1éta roku 1929 se hodnota akciového
indexu Dow Jones ztrojnasobila. Dokonce i Casopis pro americké hospodynky se zabyval akciemi a jeho
titulky jako: "Kazdy je povinen zbohatnout" nebo "Jaké akcie si ddme pod stromecek" lakaly dalsi amatéry
vzhtru. Kazda nova emise akcii brzy piinesla neuvetitelné zisky.

21 let (1906-1927) to trvalo americkému akciovému indexu Dow Jones — DJIA, nez vySplhal ze 100 bodi na
200. Dalsich sto bodi vSak ptidal za pouhy rok 1928 a rostl dal. Kratce pied dosazenim hranice 300 bodl byl
index Dow Jones rozsiten z dvaceti na tficet akcii.

Velky krach akcii a hospodatska krize neprisly zcela neocekavané. Jiz na jafe roku 1929 se objevily prvni
znamky zacinajici recese. Dobré sklizné obili v letech 1927 a 1928 a zvySena nabidka pSenice na trhu vedly
k vyraznému poklesu cen a zeméde€lsky sektor jako prvni pocitil pfiznaky blizici se krize. Také u
priamyslovych podniki vyrostly zasoby a tempo spotieby se snizilo. Koncem kvétna 1929 Dow Jones poklesl
0 10 %. Tehdy uz se ozyvaly prvni varovné a kritické hlasy. Burza se vSak brzy zotavila a index vyrazil opét
vzhtru, skeptické hlasy v dalsi euforii rychle zanikly.

Dne 3. zafi 1929 dosahl Dow Jones historického rekordu a uzaviral den na hodnoté¢ 381,17 bodii. Dva dny
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pozdé&ji 5. zaii 1929 varoval zndmy finan¢ni analytik Roger Ward Babson pfed blizicim se akciovym
krachem, odhadoval pokles indexu —20 %. Vétsina investord se jeho predpovédi vysmala, ale presto nektefi
akcionafi znervoznéli a Dow Jones toho dne poklesl o 10 bodi. Pak se opét objevily optimistické burzovni
komentaie a noviny R.W. Babsona zesmésnovaly. Profesor Irving Fisher z univerzity v Yale publikoval lez:
"I ptes soucasny boom na burze kurzy akcii nedosahly stale svych skute¢nych hodnot." Burza opét posilila,
ale nejistota jiz zlstavala a tak rekordni stav indexu Dow Jones z 3. zafi 1929 uz nebyl pfekonan. Na
prelomu zafi a fijna 1929 pak doslo k dalsimu kratkodobému propadu akeii, ktery piedchazel konci byciho
trendu. I kdyz nejistota investori byla jiz znatelnd, malokdo vidél varovné signaly. Nerozumny profesor
Stagg Lawrence z univerzity Princetown prohlasil, Ze nevi, pro¢ by mély byt akcie nadhodnoceny. "Miliony,
které se na tomto velkolepém trhu zhodnocuji, ndm jednoznacné dokazuji, ze akcie nejsou predrazeny",
povidal Stagg Lawrence. Také Charles Mitchell, feditel National City Bank jesté 15. fijna ujistoval lidi, ze
vSechny burzy v zemi se t€si vybornému zdravi a prezident Chase Bank — Albert H. Wiggin §ifil kolem staly
optimismus.

Avsak hrozici lavinu jiz neslo zastavit. 20. fijna 1929 pfineslo nedé€lni vydani novin zpravu, Ze ceny akcii
pouzitych k zajisténi spekulativnich obchodt se béhem poklesu posledni tydny dostaly na kritickou Groven a
stale vice bank a maklétskych domt stoji pfed nucenym prodejem velkych akciovych balikli. V obavach pred
moznymi ztratami zacali prvni investoii prodavat své akcie a zpasobili dalsi, i kdyz zatim maly pokles kurzi
pfi pomérné vysokych objemech. Pesimisti pribyvalo. V pondé€li 21. fijna 1929 varoval zndmy burzovni
analytik William Peter Hamilton pfed znepokojivym vyvojem akciovych indexti. Oba hlavni americké
indexy hrozily poklesem pod své dilezité hranice podpory, pod 325 bodt u indexu Dow Jones a pod 168
bodl pro index zelezni¢nich akcii. Jestlize dojde k prolomeni téchto hranic, bude to neklamnd znamka
pocatku medvédiho trhu — baisse. Jesté téhoz dne se Dow Jones opravdu propadl pod tuto hodnotu a dva dny
pozdéji poklesl pod svou hranici podpory také index Zeleznic¢nich akcii.

Ke konci toho hektického tydne byla vétSina obchodnikli s cennymi papiry unavena a tak ve ¢tvrtek 24. fijna
1929 zahjjila burza zpoc¢atku klidn€. Zanedlouho v8ak burzu zaplavila dal$i mohutna prodejni vina. Byly to
hlavné nucené prodeje akcii, které byly koupeny na dluh. Za pouhou ptilhodinu zménilo 1,6 miliont akcii
své majitele. Zcela zmizely nakupni prikazy a hodné investord podlehlo panice. Panika vznika, kdyz se v
burzovnim sale objevi medveédi. Kazdy se chtél co nejrychleji zbavit svych akcii a bylo mu lhostejné, za
jakou cenu. Kurzy akcii se hroutily. Naval prodavajicich byl tak obrovsky, ze se obchodovani zahltilo a
muselo byt nékolikrat preruseno, coz jesté zvySovalo paniku. Béhem dopoledne se tak ve vzduchu
rozplynulo 11 miliard dolart. Kratce po poledni se sesli ve Wall Street nr.1 naproti burze v sidle banky J.P.
Morgan & Co. vyznamni bankéfi na svém krizovém zasedani. Zde zalozili sdruzeni, které melo za ukol
stabilizovat ceny akcii na burze. Potom Richard Whitney, viceprezident newyorské burzy ptredal makléram
velké nakupni piikazy od tohoto sdruzeni, aby se podporily kurzy velkych americkych spole¢nosti — blue
chips. Prodejni hysterie se utiSila a kurzy akcii se stabilizovaly. Ten den bylo zobchodovano 12 894 650 akcii
od 974 spolecnosti, coz byl ctyinasobek bézného obchodniho dne. Dow Jones poklesl pod hranici 300 bodt a
uzaviral na hodnot¢ 299,47. Byl to Cerny ctvrtek na burze New York ten den 24. fijna 1929.

Pristi den 25. fijna 1929 zasahly zpravy o vyprodeji na newyorské burze také evropské burzy a postaraly se o
Cerny patek 25. fijna 1929 v Evrop€. Na burze v Londyné, v Pafizi i v Berling, vSude se akcie propadaly.
Také v New Yorku pokracoval akciovy vyprodej. Stale stoupal pocet investori, kteti nebyli schopni pokryt
uveéry hodnotou svych akcii nebo hotovosti a proto museli na zadost bank a brokeri své pozice akcii prodat —
likvidovat.

Nekteré mensi banky se jiz dostaly do platebni neschopnosti — insolvence. KdyZz to vypadalo, ze se situace
zcela vymkne kontrole, vydal 25. fijna prezident Spojenych stath Herbert Clark Hoover veiejné prohlaseni,
ze americké hospodaistvi a podnikani jsou fundamentalné zcela zdravé. Toto prohlaseni uklidnilo nervozni
investory natolik, Ze vecer burza v USA alespon udrzela kurzy ze Ctvrtka, ptiCemz zménilo 8 miliona akcii
své majitele. Tehdy se obchodovalo i1 v sobotu a burze New York se podatilo drzet cely tento den.

Pres ned¢li se trpélivost investor( ztratila a v pond¢li 28. fijna 1929 zaplavily burzu opét prodejni piikazy.
Odolnost va¢i riziku zmizela a proti této pesimistické ndladé byla bezmocnd i ndkupni intervence

ey e

zobchodovano dalSich 9 miliénu akcii. Index Dow Jones klesl o 13 % a koncil na hodnoté 260,64 bodi.
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Kurzova ztrata ve vysi 14 miliard dolarG byla dosud nejvyssi, kterou kdy Dow Jones zaznamenal béhem
jednoho dne. Den 28. fijna 1929 se proto nazyva ¢erné pond¢li. Nalada byla na bodu mrazu. Divéra v akcie
a v celé hospodarstvi se definitivné ztratila.

Po ¢erném pondéli pfislo cerné utery a jiz v prvnich minutdch obchodovani pokracoval silny propad akcii.
Do obéda se akcionaii zbavili osmi milionti akcii. Brokefi se dusili pod lavinou prodejnich piikazi a
nervozita na burze silila. Doslo dokonce ke rvacce mezi obchodniky a zaméstnanci burzy. Jeden kdysi otrly
maklét brecel a pak se modlil na kolenou. Kdyz v 17:32 hodin skon¢ilo uterni obchodovani, zménilo majitele
do té doby rekordnich 16 410 000 akcii. Dow Jones ztratil dalSich 12 % a jeho zavérecnych 230,07 boda
znamenalo tydenni pokles o 1/3.

Nasledky byly katastrofalni. Tii miliony Ameri¢ani byly krachem akcii pfimo postizeny, ti lidé ztratili
znacnou ¢ast svého jméni. Ti kdo radi sazeji na jednu kartu, pfisli dokonce o cely majetek. Na burze tehdy
ztraceli penize vSichni, divetivé vdovy, délnici, taxikafi, uklizecky, univerzitni profesofi i bohati a také
zkuSeni spekulanti. Byvaly §éf koncernu General Motors — Bill Durant pfiSel o 40 miliont dolari. Michael
Meehan, multimilionaf a burzovni specialista spolecnosti Radio Corporation of America RCA pozdéji
ptiznal, Ze tehdy ztratil na burze osmimistnou sumu, tedy ztratil vice nez 10 miliont dolart.

Dalsiho dne, ve stfedu 30. fijna 1929 se karta obrétila a panika zmizela. Nizké kurzy akcii, zvySeni dividend
a zprava, ze J.D. Rockefeller nakupuje opét akcie, plsobily jako ziva voda a index Dow Jones si vecer
ptipsal dosud svij historicky nejvyssi denni piirtstek, oproti utery posilil ve stfedu index Dow Jones vice
nez +12 % a doséahl 258,47 bodu. Také 31. fijna 1929 se hlavni americky index pii zkraceném obchodovani
dale zotavoval a uzavtel na 273,51 bodech. AvSak z o¢ekavaného oziveni burzy se vyklubala jen technicka
korekce a brzy se kurzy akcii opét fitily doli.

Dne 13. listopadu 1929 klesl Dow Jones na 198,69 bodu, coz byla ta nejnizsi hodnota za cely rok 1929.
Mnozi investofi ztratili celé své jméni, protoze méli dovoleno koupit akcie na zalohu — na margin 10 %, kde
90 % z téch investovanych penéz dluzili bankdm a brokerim. Kdo mé¢l na konté 10.000 dolarti, ten si mohl
90.000 dolarh pajcit a koupit akcie za 100.000 dolart. Kdyz akcie klesly na polovinu, m¢l investor uz jen
akcie za 50.000 dolarti, kterymi zaplatil dluh a jest¢ musel brokerovi nebo bance doplacet 40.000 dolart.
Kdyz kurzy akcii klesaly, byli tito dluznici mnohem vice zadluzeni nez na zacatku. Brokefi donutili investory
vSechno prodat se ztratou a dluhy zaplatit.

Zchudli investofi pak prodali byty, ani nemohli platit najem a spali v ubytovnach pro bezdomovce a pies den
néco prodavali v ulicich mést, na krku méli povéSenou krabici s jablky nebo s tuzkami. Mnozi pachali
sebevrazdy skokem z oken mrakodrapi, zasttelili se, str¢ili hlavu do plynovych kamen, obésili se nebo
otravili drogami. V recepcich hoteld se ptali kazdého ptichoziho, jestli zlistane déle, nebo jestli chce pokoj s
oknem v nejvys§im poschodi.

V poloviné listopadu 1929 se zacCaly burzy stabilizovat a investorim svitla opét jiskiicka nadéje. Zlata
dvacata 1éta vSak byla nendvratné pryC a svétové hospodarstvi stalo pfed mnohaletou krizi. V letech 1930—
1931 se akcie pomalu ale jisté dale propadaly.

Velky krach akcii na burze 1929-1932 vyustil ve velkou krizi hospodaiskou. Pfi¢iny velké hospodarské krize
byly: chybna opatteni pro podporu konjunktury, zhrouceni mezinarodniho finan¢niho systému (na ¢emz ma
vinu hlavné americkd centralni banka FED) a izolace mezi staty. Ceny surovin a zemédélskych produkti
stale hloubéji klesaly a farmari nemohli zaplatit dluhy a hlésili bankrot. Také jiné podniky mély problémy se
zhorsujicimi se podminkami a propoustély lidi z prace. Amerika klesla do recese a z ni se stala deprese, ktera
se rozsifila na cely svét. Po¢atkem dvacatych let Amerika poskytovala kredity celému svétu, hlavné Evrope.
Koncem roku 1929 vSak zadaly americké banky a investofi penize ptijéené Evropé zpatky, aby pokryli ztraty,
které utrpély banky ve vlastni zemi. Také evropské banky Zadaly penize piij¢ené cizim zemim zpatky. Pro
ochranu doméaciho hospodafstvi pred zahrani¢ni konkurenci se zvysila cla z dovozu primyslového a
zeméedélského zbozi roku 1930 az na 40 % z ceny dovazeného zbozi. Export a import klesly od 1928 do
1932 na polovinu. Dlouhodobé vklady bank byly kratkodobé financovéany, vSak penize nebyly k dostani.
Také klienti bank méli strach o penize a snazili se vybrat penize z bank. A tak banky Rakouska a Némecka

i USA upadaly v platebni neschopnost, i ta nejvetsi banka Rakouska — Creditanstalt. Také podniky hlasily
insolvenci. SniZzovaly se mzdy a zvysSovaly se dané, ¢imz klesala kupni sila lidi. Primyslova vyroba v
Némecku klesla od 1928 do 1932 na polovinu, nezaméstnanost se zdvojnasobila. Tisice lidi za rok pro jejich
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nouzi spachalo sebevrazdu v Némecku, v USA, Francii i v Britdnii. Velikd nezaméstnanost piindsela
ptivrzence Adolfu Hitlerovi, ktery sliboval praci pro kazdého a na jeho shromazdénich dostali navstévnici
vuit a pivo zadarmo. Hospodarska krize vedla 13. ¢ervence 1931 k uzavfeni vSech némeckych burz a burzy
se oteviely zas teprve 2. zaf1 1931 se ztratou —40 % pod maximem z pocatku roku 1931.

Nejhlubsi stav 41,2 bodt dosahl index Dow Jones dne 8. Cervence 1932. Mnoho investorti pak na akcie zcela
zanevielo a 1éta se akcii bali, kdyz ale bylo moudré levné akcie nakupovat. Teprve 25 let pozdé€ji dne 23.
listopadu 1954 piekonal Dow Jones sviij historicky rekord ze 3. zafi 1929 a dostal se opét nad hranici 381
bod.

Oziveni akcii a pozdéji i hospodaistvi v USA a pak i v Evropé zacalo v ¢ervenci 1932, kdyz se stal v USA
prezident Franklin Delano Roosevelt a zaved] program na zachranu hospodatstvi New Deal. Stat investoval
do staveb elektraren, silnic, $kol a nemocnic, nezaméstnani dostavali penézni podporu, byla zkracena
pracovni doba. Americky stat podporoval banky i zeméd¢lské statky.

Americky akciovy index Dow Jones roku 1933 dosahl druhy nejvéEtsi rust v historii a to +66 %. (Roku 1915
to byl rist +81 %.) Roku 1934 rostl +4 %. Roku 1935 rostl +40 %. Roku 1936 rostl +20 %. Opravdové
oziveni hospodatstvi v USA a v Evrop¢ pfineslo az zbrojeni na druhou svétovou valku.

Tato velka svétova hospodarska krize zac¢inajici koncem roku 1929 se nazvala pozdé¢ji velka deprese a trvala
od roku 1929 do roku 1941. Krize byla zavinéna silnym zvySenim mnozstvi penéz v obéhu ve dvacatych
letech a pak se v letech 1929-1933 snizilo mnozstvi penéz v obéhu v USA o —-30 %. Na vzniku této krize se
vyznamn¢ podili velké americké banky, predev§im americkd centrdlni banka FED je tim zndma, ze
organizuje jeden boom a krach burzy za druhym, protoze z toho ma profit. Také se tehdy investoii jesté z
novin nedozvédeli, kdy jsou akcie drahé. Ovsem roku 2000 uz to mohlo byt z novin jasné, ze jsou akcie
drahé, avSak lidé byli obelhavéni, ze P/E 100 jeSté nic neznamena a Ze akcie, které roku 1999 nejvice rostly,
maji tu nejvetsi relativni silu.

Tento krach akcii se nechal preckat beze ztrat s akciemi, kdyby si investofi nenechali akcie klesnout vice nez
—15 % a pak prodali. To d¢laji vSak jen spekulanti (traders, obchodnici). Nebo kdyby si investofi nenechali
akcie klesnout pod klouzavy primér SMA 200, tedy pod primérny kurz akcie poslednich 200 dni a pak
prodali. Také bylo nutné uz pted propadem akcii prodavat extrémné piedrazené akcie s nezdravé vysokymi
poméry P/E, P/B, P/S, P/C, jen kdyby roku 1929 byly tyto veli¢iny nékde v novinach oznamovany, ale
oznamovany nebyly.

Dnes uz je dobré si také uvédomit, Ze po historicky vysokém predrazeni akcii podle statistiky klesavaji kurzy
akcii v priméru 2,5 roku. S novym nakupem akcii je dobré pockat 2,5 roku od vysokého piedrazeni, az
budou nizké hodnoty P/E, P/B, P/S, P/C. Zbabélci kupuji akcie, az kdyz ptekona kurz akcie indikator SMA
200 smérem nahoru.

Akcie General Electric (GE) klesly 1929-1932 na 1/46, —97,8 %, ze 396,25 dolart na 8,50 dolaru.

Akcie Radio Corporation of America (RCA) klesly 1929-1932 na 1/41, -97,5 %, ze 101,00 USD na 2,50
USD.

Roku 1929 jesté nebylo vSeobecné znamé bezpecné ocenéni akcii a kdyby bylo, kratkodobi spekulanti by na
to stejn¢ nebrali ohled. Netechnologické akcie by se pro jistotu mély kupovat s niz§im ocenénim nez P/E 15,
P/B 3,0, P/S 2,0. A technologické akcie by se mély kupovat s maximalné¢ P/E 20. Prodat by se mély
netechnologické akcie po dosazeni asi P/E 25 nebo P/B 6,0 nebo P/S 4,0 a technologické akcie prodat s P/E
35. Staci vzdy, aby jen jeden tento ukazatel ocenéni byl dosazen.

Jina véc je, kdyz drzime akcie dozivotné, protoze zijeme z jejich dividend. Pak neprodame asi ani pfi
predrazeni.

Nekolik vét uprostied kapitoly jsem si vypijcil z ¢lankd na www.boerse.de — Der Borsencrash des Jahres
1929, Die Weltwirtschaftskrise der 30er Jahre.

15. Krach 1929
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24. Ceské akcie a privatizace

24.1 T¥i velké Ceské akciové spolecnosti, akcie bez velkého rizika
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Value investing by Ben Graham

Buy stocks with: P/E <15, P/B< 1.5
dividend yield >3 %

The company's earnings should grow
at least 33 % over the past 10 years

Total liabilities should not be 2x greater
than the stockholders' equity

The company's market capitalization
should be more than $ 2 billion
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25. Blue chip akcie nastalo pro dividendy

Tyto akcie bychom mohli drzet stale, jen pro dividendy jako dichod. Sice se mize hodnota kapitalu v téchto
akciich propadnout kazdou dekadu na polovinu, ale za par let se portfolio zas vrati do plus a jesté¢ by mél
kapital n¢kolik desitek procent riist, snad +160 % za primérnych 10 let. Dichodovy dividendovy fond by
m¢l obsahovat 10 az 20 akcii z rznych branzi a z rznych zemi. Jen staré a velké podniky a banky, kterym
neskodi konkurence a proto dlouhodobé zvysuji zisk, trzbu, cash flow, vlastni majetek a dividendu primérné
asi 0 10 % za rok a plati stale tu nejvyssi dividendu v procentech z kurzu akcie. Jedna se hlavné o akcie z
indexu Eurostoxx 50, FTSE 100, Dow Jones a DAX a nékolik malo dalSich akcii velkych podnik a bank. Je
nutno tyto akcie koupit levné, tedy v dob¢, kdyz maji ocenéni: P/E pod 15, P/S pod 3, P/B pod 3 a vynos
dividendy nad 3 % z kurzu. Tyto akcie je mozno v tdobi nizkého ocenéni piikupovat cely Zivot. V dobé
predrazeni akcie neprodavat ani nekupovat, vzdyt' budeme Zit jednou jen z jejich dividend. Tedy nemtizeme
ten piijem nikdy ukoncit, pokud nebude né¢jakému z téch podnikti hrozit bankrot jak Enron.

AT&T Incorporated = American Telephone & Telegraph Corporation — T — www.att.com

T, WKN: AOHL9Z, ISIN: US00206R1023, USA, telekomunikacni sluzby.

AT&T Inc. = AT&T Corp. (Inc., Corp. = akciova spole¢nost) je severoamericky telekomunikacni koncern
pro telefonovani po draté, telefonovani mobilni, internet a televizi po kabelu. Byla to dlouho nejvétsi
telefonni spolecnost na svét€. Hlavni sidlo AT&T je Dallas, Texas. Koncern ma asi 272.000 zaméstnanct.
American Telephone and Telegraph Corp. byla zaloZzena v New Yorku 3.3.1885 jako prvni telefonni sit’ USA.
Roku 1892 dosahla Chicago, 1915 dosahla San Francisko. Od roku 1927 bylo provozovano bezdratové
spojeni s Evropou, od roku 1956 spojeni s Evropou telefonnim kabelem pod moiem. Bell Telephone
Company zalozili roku 1877 pani Alexander Graham Bell, Thomas Sanders, Gardiner G. Hubbard a Thomas
Watson. Jméno se pak zménilo na National Bell Telephone Company a American Bell Telephone Company.
AT&T koupila roku 1899 spolecnost American Bell a vznikl americky telefonni monopol. Od roku 1920 se
zabyvala spole¢nost AT&T radiovym vysilanim, ale 1926 byla jeji ¢ast zvana Broadcasting Corporation of
America proddna na Radio Corporation of America (RCA). Roku 1984 americké ufady donutily obrovskou
spolecnost AT&T rozdélit se na 7 mensich regionalnich telefonnich spolecnosti, takzvanych Baby Bells.
Jedna z nich byla SBC = Southwestern Bell Corporation a jina spole¢nost byla Ma Bell, zvana také AT&T.
Nekteré z téch sedmi spolecnosti zas rostly a nakupovaly jiné. Roku 2005 SBC koupilo za 16 md. dolartt Ma
Bell a jméno nového spolku bylo AT&T. 2007 koupilo AT&T spolecnost Bell South. 2011 koupilo AT&T od
Deutsche Telekom americkou spolecnost T-Mobile USA a dnes je spoleCnost AT&T zas tak velika jako pred
rozdelenim roku 1984.

British American Tobacco PLC — BATS — www.bat.com

Akcie se prodava na burze Xetra pod ¢islem WKN: 916018, ISIN: GB0002875804. Akcie je v indexu Stoxx
50. Druhy nejvétsi tabakovy koncern svéta vznikl 1902 soucasné v Britanii a v USA. Vedeni spolecnosti je v
Londyné. British American Tobacco zaméstnaval 91.000 lidi po celém svété roku 2017. Tento britsky a
americky tabakovy koncern si od roku 1950 do dnes koupit tabakové zavody v riznych zemich svéta. Vyrabi
200 tabakovych znacek. Nejvice znamé jsou vyrobeky Dunhill, HB, John Player, Kent, Kim, Lord, Lucky
Strike, Pall Mall, Rothmans. Teprve v 1ét€ roku 2018 jsem se rozhodl koupit tyto akcie a drzet je stale jen pro
dividendy. Vice informaci o British American Tobacco je na strince www.wikipedia.org

Cisco Systems Inc. — CSCO — www.cisco.com

Akcie se prodava na burze Xetra pod cislem WKN: 878841, ISIN: US17275R1023, na burze Nasdaq se
symbolem CSCO. Akcie je v indexu Dow Jones. Cisco Systems Incorporated bylo zaloZeno 1984 skupinou
védcu ze Stanfordovy univerzity. Jeji jméno bylo odvozeno od mésta San Francisco. Hlavni sidlo zavodu je v
San José, Kalifornie, USA. Cisco zaméstnavalo 71.800 lidi po celém svéte roku 2015. Vyrabi ethernetove i
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ATM switche, routery, VoIP gatewaye a IP telefony. V letech 2005-2015 let rostla trzba 11 % rocné, Cisty
zisk 11 %, cash flow 11 %, Gc¢etni hodnota 11,5 % ro¢né. Dividenda se plati od roku 2011. Teprve roku 2016
jsem se rozhodl drZet ty akcie stale a jen pro dividendy. Vice informaci o zavodu Cisco Systems je na strance
www.wikipedia.org.

Johnson & Johnson Company — JNJ — www.jnj.com

INJ, WKN: 853260, ISIN: US4781601046, USA, farmacie, drogerie a kosmetika.

Johnson & Johnson Co. je americky, po celém svété zastoupeny farmaceuticky a drogerijni koncern. Druhy
nejvetsi farmaceuticky koncern svéta. Hlavni sidlo koncernu je New Brunswick, New Jersey, USA. Némecké
sidlo je Diisseldorf. Koncern ma asi 114.000 zaméstnancti v 57 zemich svéta a prodava vyrobky v 175
zemich svéta. Firmu Johnson & Johnson zalozili roku 1886 pani Robert Wood, James Wood a Edward Mead
Johnson a vyrabéli nejprve chirurgické obvazy. Roku 1964 se piipojil k JNJ na svété nejstarsi vyrobce
zdravotnickych vyrobkii Codman & Shurtleff, zalozeny 1838 v Bostonu. Pii zemétieseni v San Francisku
roku 1906 tam koncern Johnson & Johnson rozdaval své vyrobky cenové pod 100 dolarti zadarmo. JNJ
pouziva pro néplasti a obvazy jako znameni cerveny kiiZz od roku 1887. Roku 1905 si Cerveny kiiz v USA
patentoval. Spolecnost se déli na tfi sektory: consumer, medical devices (lékatské pfistroje), pharma. Firmy
béhem let nakoupené od koncernu Johnson & Johnson byly: Cilag AG, Codman & Shurtleff Inc., Cordis
GmbH, DePuy Inc., Ethicon Inc., Janssen Pharmaceutica, Cilag International, LifeScan Inc., McNeil
Laboratories, Ortho Biotech Products L.P. Znacky vyrobka koncernu jsou: Acuvue, Actifed, Ambi, Aveeno,
Bebé, Band-Aid, Benadryl, Bengay, Benylin, Caladryl, Carefree, Clean & Clear, Coach, Compeed,
Conceptrol, Cortaid, Cortef, Delfen, Desitin, E.P.T., Efferdent, First-Aid, Gynol, Healthy Woman, Imodium,
Johnson's Baby, Johnson & Johnson Red Cross, Jontex, K-Y, Lactaid, Listerine, Listermint, Lubriderm,
Lundens, Micatin, Motrin, Motrin, Children, Myadec, Mylanta, Nasalcrom, Neko, Neosporin, Neutrogena,
Nicoderm, Nicorette, Nizoral, Nu-Gauze, Neutrogena, O.B., One Touch, Pediacare, Penaten, Pepcid,
Polysporin, Purell, Reach, Reactine, Regaine, Rembrandt, RoC, Rogaine, Rolaids, Shower to Shower,
Simply Sleep, Sinutab, Splenda, St. Joseph, Stayfree, Steri-Pad, Stim-u-dent, Sudacare, Sudafed, Tucks,
Tylenol, Unicap, Vania, Visine, Zyrtec, Darunavir-Prezista, Galantamin-Reminyl, Haloperidol-Haldol,
Methylphenidat-Concerta, Risperidon = Risperdal, Topiramat-Topamax.

Pfizer Incorporated — PFE — www.pfizer.com

PFE, WKN: 852009, ISIN: US7170811035, USA, farmacie a biotechnologie.

Pfizer Inc. je nejvétsi farmaceuticky koncern na svété s filidlkami v mnoha zemich, predev§im v zemich
USA, Némecko, Rakousko, Svycarsko, Kuba, Brazilie, Puerto Rico, Belgie, Britanie, Kanada. Hlavni sidlo
koncernu je New York. Pfizer ma asi 116.000 zaméstnanci v nékolika zemich svéta. Firmu Pfizer Inc. zalozil
fyzik z némeckého mésta Ludwigsburg, pan Karl Pfizer roku 1849 v Brooklynu v New Yorku. Béhem let
koncern Pfizer koupil farmaceutické firmy: J.B. Roerig & Co., Heinrich Mack, Warner-Lambert, Pharmacia.
Koncern Pfizer vyrabi desitky 1éCiv proti vSem neduhiim. Znadmé jsou zvlasté léky: Accupro, Aricept,
Celebrex, Combactam, Detrusitol, Edronax, Genotropin, Champix, Inspra, Lyrica, Neurontin, Norvasc,
Relpax, Sortis, Sutent, Ultreon, Unacid, Valoron, Vfend, Viagra, Xalatan, Zeldox, Zithromax, Zoloft,
Zyvoxid.

Procter & Gamble Company — PG — www.pg.com

PG, WKN: 852062, ISIN: US7427181091, USA, drogerie a kosmetika.

Procter & Gamble Co. je americky, po celém svété zastoupeny nejveétsi drogerijni koncern svéta. Jeho hlavni
sidlo je Cincinnati, Ohio, USA. Spolecnost ma asi 127.000 zaméstnancd po celém svété a prodava vyrobky
ve 180 zemich. Roku 2008 byla P&G Co. podle burzovni hodnoty nejdrazsi spolecnost svéta, za 229 miliard
dolarti. Firma Procter & Gamble byla zalozena roku 1837 od dvou Evropanti, kteti se vyst¢hovali do
Spojenych statti: William Procter (1801-1884) — vyrobce svicek z Anglie a James Gamble (1803—-1891) —
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vyrobce mydla z Irska. Od roku 1920 spole¢nost Procter & Gamble podporuje programy v radiu a ty se proto
nazyvaji mydlové opery. Roku 1930 zacala expanze v zahranici. Byly koupeny firmy: Thomas Hedley 1930,
Charmin Paper Mills 1957, dalsi 1éta Folgers Coffee, Norwich Eaton Pharmaceuticals, Richardson-Vicks
1985, Blendax 1987, Noxell 1989, Old Spice 1990, Ellen Betrix, Eurocos & Max Factor 1991, VP
Schickedanz 1994, Tambrands 1997, lams 1999, Clairol 2001, Wella Wella 2003, Gillette 2005, Spinbrush
Church & Dwight 2005. Koncern se déli na tii sektory: 1) beauty care = beauty segment, grooming segment.
2) household care = baby care, family care, fabric care, home care. 3) health & well-being = health care,
snacks, coffee, pet care. Koncern prodava hlavné konzumni zbozi znacek firem, které béhem let koupil:
Actonel, Always, Anna Sui Beauty, Ariel, Blend-a-dent, Blend-a-med, Blendax, Hugo Boss parfem, Bounty
hygienicky papir, Braun, Bruno Banani, Charmin, Christina Aguilera parfem, Crest zubni pasta, Dash, Dawn,
Fairy, Febreze, Downy, Duracell, Escada parfem, Folgers, Gillette, Giorgio Beverly Hills, Head & Shoulders,
Herbal Essences, lams, Lacoste parfem, Lenor, Luvs, Mach3, MaxFactor by Ellen Betrix, Meister Proper,
Mexx, Naomi Campbell parfem, Oil of Olaz, Old Spice, Oral-B, Pampers, Pantene, Pringles, PUMA parfem,
Swiffer, Tide, Vizir, Wella, Wick, Wash & Go.

BHP Group Ltd — www.bhpbilliton.com

Na némeckych burzach Tradegate, Xetra a Frankfurt se prodava hlavné australska akcie BHP Group jako
WKN: 850524 = ISIN: AU0O0O0000BHP4. BHP Group je britsko-australsky a nejvétsi dulni koncern svéta.
Koncern BHP Group ma asi 41.000 zaméstnancii a zabyva se v 25 zemich svéta tézbou nerostll v oborech:
zeleznd ruda, hlinik, uhli, méd’, mangan, uran, nikl, stfibro, zlato, titan, ropa, plyn, diamanty a primyslové
kovy. Nerosty koncern tézi hlavné v zemich Australie, Kanada, USA, Kolumbie, Chile, Irak, Surinam a na
kontinentu Afrika. Ma odbyt v Asii, v Evropé, v severni, stfedni a jizni Americe i v Australii. Koncern mél
roku 2010 burzovni hodnotu asi 155 miliard euro, kdyz se secetl dohromady britsky Billiton PLC za 55
miliard euro a australskd BHP Company za 100 miliard euro. Britsky z&dvod Billiton PLC byl zaloZen roku
1860 a rostl nakupem jinych firem. Australskd spole¢nost Broken Hill Proprietary Company (BHP) byla
zalozena roku 1885. Roku 2001 se ty dvé spolecnosti sloucily. Hlavni sidlo koncernu je Melbourne —
Australie. Roku 2007 se jméno koncernu zkratilo na BHP. Roku 2018 se jméno prodlouzilo na BHP Group.
Roku 2022 bylo sidlo v Britanii opusténo.

Shell PLC — www.shell.com

Tato akcie ma od 31.1.2022 WKN: A3C99G, ISIN: GBOOBP6MXD84. Dividenda piijde zdanéna 0 %. Velka
Britanie a Nizozemsko, koncern na ropu, plyn a obnovitelnou enerii.

RDS, Shell PLC je druhy nejvétsi svétovy objevitel, tézar, zpracovatel a prodavac oleje a plynu. (Nejvetsi
ropny koncern svéta je Exxon Mobil v USA, ten plati ale jen nizkou dividendu). Britsky a nizozemsky
koncern RDS ma asi 101.000 zaméstnancti v 90 zemich svéta. Je registrovan v Londyné. Roku 1833 zalozil
v londynském Eastend zid Marcus Samuel obchod s kuriozitami, kde prodaval hlavné¢ dekorativni musle, to
je anglicky shell a ty musle byly dovazeny z dalného vychodu. Synové Samuela roku 1890 vyvinuli import-
export-obchod s kerosinem a olejem pod jménem The Shell Transport Trading Company PLC London. Roku
1897 zacali tézit ropu na Borneo. Jean Baptiste August Kessler zalozil 1890 firmu Koninklijke Maatschappij
Tot Exploatatie van Petroleumbronnen in Neederlandisch-Indie a roku 1900 piedal spravu firmy na Henriho
Deterdinga, ktery roku 1907 pfipojil k Shellu jeho firmu N.V. Koninklijke Nederlandse Petroleum
Maatschappij v Den Haagu. Pfipojeny nizozemsky podnik se pifejmenoval na Royal Dutch Petroleum
Company. Roku 2005 se anglicky a holandsky podnik zcela sloucily a cela spole¢nost se jmenovala pak
Royal Dutch Shell PLC. Koncern se déli na pét sektorti: 1) objeveni a tézba ropy a zemniho plynu, 2)
zpracovani oleje a benzinové pumpy, 3) transport a prodej zemniho plynu, 4) chemie, 5) obnovitelné energie:
solarni, vétrna, biomasa, vodik. Solarni podnikani bylo proddno na Solarworld AG Bonn roku 2006. 2022
bylo sidlo v Nizozemsku opusténo a jméno koncernu se zkratilo na Shell PLC.
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Tesco PLC — www.tesco.com

TCO, WKN: A2QQMK, ISIN: GBOOBLGZ9862, Velka Britanie, fetéz obchodi.

Tesco PLC je nejveétsi obchodni fetéz v Britanii a Ctvrty nejveétsi obchodni fetéz na svété (za Wal Mart,
Carrefour a Metro). Tesco ma ve 14 zemich svéta asi 472.000 zaméstnancti ve 4.810 obchodech. Hlavni sidlo
je v Cheshunt, Hertfordshire, Anglie. Tesco zalozil roku 1919 zid Jack Cohen jako trzni stanek v londynské
¢tvrti East End. Jméno Tesco vzniklo ze jména T. E. Stockwell, ktery zasoboval s ¢ajem a ze jména Cohen.
Znacka Tesco se objevila poprvé roku 1924 na caji Tesco Tea. Prvni pevny kram byl otevien roku 1929 v
Burnt Oak, Edgware, Middlesex. V roce 1932 se Tesco stalo komanditni spole¢nost. 1934 uz mélo Tesco 50
pobocek. V roce 1947 se akcie Tesco zacaly prodavat na burze Londyn. Tesco nakupovalo v letech 1950—
1970 stovky cizich obchodt, naptiklad: 70 Williamsons stores, 200 Harrow Stores, 212 Irwins stores, 97
Charles Phillips stores. Roku 1974 se oteviela prvni benzinova pumpa Tesco. 1987 se koupilo 40
supermarktti Hillards. 1994 se koupilo 57 obchodt William Low a Tesco expandovalo ve Skotsku. S nizkymi
cenami Tesco dosahlo, Zze polovina zbozi v malych méstech byla koupena u Teska. A Tesco se zacalo
roztahovat i po svété. 1997 se koupily obchodni fetézy Quinnsworth, Stewarts a Crazy Prices v Irsku. V 90.
letech Tesco otevielo nové obchody nebo koupilo cizi obchody v zemich: Madarsko, Polsko, Ceska
republika, Slovensko, Irsko, Thajsko, Jizni Korea. 1997 vznikla banka a pojistovna Tesco Personal Finance z
poloviny vlastnéna s Royal Bank of Scotland. V letech 20002007 se oteviely obchody v zemich Malajsie,
Japonsko, Turecko, Cina a USA. V roce 2003 vznikla v Britanii telekomunikaéni firma Tesco Mobile pro
telefonovéani a internet. V Cechach roku 2008 mélo Tesco 108 samoobsluh a obchodnich domil. Nejvice
obchodi roku 2008 mélo Tesco v Britanii a to 2.100. V Thajsku 532, v Polsku 334 obchodid. Roku 2015 ma
byt druhy nejvétsi pocet obchodi Teska v Cing.

BASF SE, diive Badische Anilin und Soda Fabrik AG — www.basf.de

Na burze Frankfurt a Xetra se prodava akcie pod ¢islem WKN: BASF11, ISIN: DEOOOBASF111, domov
koncernu je Némecko. Hlavni sidlo je Ludwigshafen am Rhein. Tento nejvétsi chemicky koncern svéta byl
zalozen roku 1865 jako Badische Anilin und Soda Fabrik (BASF). Roku 1904 se sloucily zavody BASF,
Bayer a Agfa, ¢imz vznikla Interessengemeinschaft Farbenindustrie = I.G. Farben. Roku 1952 se spole¢nost
rozpadla na 11 firem, mezi nimi byly BASF, Agfa, Bayer, Hoechst a Wasag Chemie. Koncem BASF
nakupoval jiné¢ firmy a roku 2013 mél 112.200 zamestnancli v sedmi zemich svéta. Tento koncern ma
dlouhodoby vyvoj trzby, zisku a dividend jako jedna ze sedmi nejlepsich firem v indexu DAX. Je to jedna z
némeckych firem, od které chci drzet akcie stale a jen pro dividendy. Akcie BASF za 22 let od 1992 do 2014
vyrostla 1 609 %. To je rtst 13,77 % ro¢né. Vice informaci o zdvodu je na www.wikipedia.org

BMW AG, Bayerische Motoren Werke AG — www.bmw.de

Na burze Frankfurt a Xetra se prodava akcie pod ¢islem WKN: 519000, ISIN: DE0005190003, domov
koncernu je Némecko. Automobilovy koncern BMW AG s hlavnim sidlem v Mnichové vyrabi auta znacek
BMW, Mini a Rolls Royce. Na pocatku byla firma Firma Schneeweis v Chemnitz a roku 1913 zalozené
Rapp Motorenwerke v Mnichové. Piedchtidce koncernu BMW byl zalozen 7.3.1916. Roku 1917 vzniklo
jméno BMW GmbH. Roku 1994 byla ptevzata vyroba britskych aut Mini od MG Rover Group. Roku 2003
byla pfevzata vyroba britskych aut Rolls-Royce od Rolls Royce PLC. Koncem roku 2013 m¢l koncern
110.350 zaméstnanctl v Sesti zemich svéta. Tento koncern ma dlouhodoby vyvoj trzby, zisku a dividend jako
jedna ze sedmi nejlepSich firem v indexu DAX. Je to jedna z némeckych firem, od které chci drzet akcie
stale a jen pro dividendy. Akcie BMW za 22 let od 1992 do 2014 vyrostla 990 %. To je rast 11,47 % rocné.
Vice informaci o zavodu je na webstrance www.wikipedia.org

Deutsche Telekom AG — www.telekom.com

Akcie se prodava na burze Xetra pod ¢islem WKN: 555750, ISIN: DE0005557508. Akcie je v indexu DAX.
Deutsche Telekom byla zaloZena 1995 oddélenim od Deutsche Bundespost (z roku 1947). Vedeni spolecnosti
je ve meést¢ Bonn. Deutsche Telekom zaméstnavala 217.350 lidi v 15 zemich Evropy a v USA roku 2017.
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Americka poboCka T-Mobile US Inc. vznikla 2001 pfevzetim firmy VoiceStream. Deutsche Telekom je
nejveétsi telekomunikacni spole¢nost Evropy. Teprve v 1ét¢ roku 2018 jsem se rozhodl koupit tyto akcie a
drzet je stale jen pro dividendy, kdyz se mi prestala libit Spanélska Telefonica. BohuZzel se mtze stat, ze trzby,
Cisty zisk a dividendy celych 10 let nerostou. Tedy tato akcie mlze slouzit jako rezerva penéz = v pfipadé
nouze o penize akcii prodat. Vice informaci o Deutsche Telekom je na strance www.wikipedia.org

Miinchener Riickversicherung Ges. AG — www.munichre.com

Na burze Frankfurt a Xetra se prodava akcie pod Cislem WKN: 843002, ISIN: DE0008430026, domov
pojistovaciho koncernu je Némecko. Tato velika némeckd a mezindrodni spolecnost, zkracené Munich RE,
nejen zajistuje jiné pojistovny, ale nabizi sama a pomoci svych dcefinych spole¢nosti, jako je Ergo, i bézné
pojisténi firem a osob proti Skodam jako ohen, povoden, uragan, zeméteseni, havarie, povinné pojisténi
fidicd, pojisténi zdravotni a Zivotni a to v mnoha statech na vSech kontinentech. Jeji dcera MEAG spravuje
jméni. Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft zalozil 1880 Carl von Thieme. Hlavni sidlo je Mnichov.
Roku 1960 se Munich RE podilela na placeni skody zemétieseni v San Francisku. Koncem roku 2015 méla
spolecnost 43.500 zamé&stnancii po celém svété. Spolecnost dosahuje nekteré dekady slusny vyvoj trzby,
zisku a dividend. Je to jedna z némeckych firem, od které chci drzet akcie stale a jen pro dividendy. Vice
informaci je na webstrance www.wikipedia.org

Allianz Group SE — www.allianz.com

Na burze Frankfurt a Xetra se prodava akcie pod ¢islem WKN: 840400, ISIN: DE0008404005. Tato dnes
nejvetsi pojistovna svéta byla zalozena roku 1890 v Berlin€ jako Allianz Versicherungs AG. Roku 1893 byla
oteviena filidlka v Londyné a tato zacala pojistovat i v USA. Uz roku 1895 byla akcie na burze Berlin. Roku
1906 vznikly pojistovné veliké vydaje s pozarem v San Francisku a roku 1912 vydaje s potopenim Titaniku.
Roku 1949 se prestéhovala centrala pojistovny do bavorského Mnichova. Pojistovna nabizi pojisténi firem a
osob proti ohni, povodni, uraganu, zemétieseni, havarii, pojisténi fidicl, pojisténi zdravotni, zivotni a
dichodové v mnoha statech na vSech kontinentech. Roku 2000 koupila Allianz americkou investi¢ni
spolecnost PIMCO. Roku 2001 byly placeny skody se zhroucenim dvou budov World Trade Center v New
Yorku. Roku 2017 méla spolecnost Allianz Group SE 140.550 zaméstnanci po celém svété. Allianz dosahuje
nekteré dekady slusny rust trzby, zisku a dividend. Je to jedna z némeckych firem, od které chci drzet akcie
stale jen pro dividendy. Koupil jsem roku 2019. Vice informaci je na webstrance www.wikipedia.org

Siemens AG — www.siemens.com

Akcie z indexu DAX se prodava na burze Xetra pod ¢islem WKN: 723610, ISIN: DE0007236101. Nejprve
byl zalozen roku 1847 ve mésté Berlin zavod ,,Telegraphen Bau-Anstalt von Siemens & Halske™ od pani
Werner Siemens a Johann Georg Halske. Roku 1966 se sloucily zavody Siemens & Halske AG, Siemens-
Schuckertwerke AG (z 1903) a Siemens-Reiniger-Werke AG (z 1932) a vznikl technologicky koncern
Siemens. Vedeni koncernu je ve méstech Miinchen a Berlin. Koncern Siemens zaméstnaval 372.000 lidi po
celém svété roku 2017. Koncern na elektrotechniku a elektroniku ma na svédomi hlavné tyto véci:
automatizace, transformatory, generatory, elektrarny, turbiny, ocelarny, pohony, spojky, zdravotni technika,
rentgeny, lokomotivy, vlaky, zavory, hlasidla pozaru a vloupani, hasici pfistroje, ochrana s video, software.
Teprve na podzim 2018 jsem se rozhodl koupit tyto akcie a drzet je stale jen pro dividendy. Vice informaci o
koncernu Siemens je na strance www.wikipedia.org

Iberdrola SA — www.iberdrola.es

IBE, WKN: AOM46B, ISIN: ES0144580Y 14, Spanélsko, energetika.

Iberdrola SA (SA = sociedad anonima, akciova spolec¢nost) je Spané¢lsky energeticky koncern, asi tfeti
nejvetsi vyrobce energie v Evropé, asi paty nejveétsi elektrarensky koncern svéta. Hlavni sidlo je Bilbao.
Koncern ma asi 33.000 zaméstnanct a 28.000.000 klientti ve 40 zemich svéta, z toho 9 miliont klientd ve
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Spanélsku. Hlavni zdroje jeho energie jsou voda a vitr. Je to &istd energie bez spalovani uhli. Dalsi zdroje
energie koncernu jsou zemni plyn a trochu jaderné energie. Jméno Iberdrola vzniklo roku 1992, kdy se
sloucily spolecnosti Hidroelectrica Espatiola (Hidrola) a Hidroelectrica Iberica. Hidroelectrica Espanola byla
zalozena roku 1907 ve mést¢ Madrid a Hidroelectrica Iberica roku 1901 v Bilbao. Roku 2007 pievzala
Iberdrola britskou energetickou firmu Scottish Power. Velky vynos ma koncern Iberdrola v Latinské
Americe, je ptitomen hlavné v zemich Mexiko a Brazilie a chce se rozsifit také v Guatemale, Bolivii a Chile.

Sanofi SA — www.sanofi.com

SNY, WKN: 920657, ISIN: FR0000120578, Francie, farmacie.

Sanofi SA (SA = societe anonyme, akciova spolecnost) je francouzsky farmaceuticky koncern, tfeti nejvetsi
farmaceuticky koncern na svété (po Pfizer a Johnson & Johnson). Koncern ma asi 100.000 zaméstnanct v
n¢kolika zemich svéta. Hlavni sidlo koncernu je Paiiz, vedeni koncernu je v Pafizi a ve Frankfurtu. Koncern
Sanofi Aventis vznikl roku 2004 slou¢enim podniku Sanofi Synthelabo a Aventis. Podnik Sanofi Synthelabo
vznikl roku 1999 slou¢enim Sanofi (odd€leného od Elf Aquitaine) a Synthelabo (oddéleného od 1'Oreal).
Podnik Aventis vznikl roku 1999 sloucenim francouzského Rhone Poulenc a némeckého Hoechst AG.
Nejstarsi dil koncernu Sanofi Aventis je némecka firma Hoechst AG z roku 1863. Sanofi Aventis koupil roku
2009 ¢eskou firmu Zentiva na levné léky generika. Sanofi-Aventis vyrabi vlastni 1éCiva, také generika od
jinych firem a vynaléza nové medikamenty. Medikamenty jsou vyrabény osmi druhd s G¢inky na: poruchy
vymény hmot a diabetika, krevni ob¢h a srdce, tromboza a klouby, rakovina a onkologie = nadory, vnitini
medicina, nervy a multiple skler6za, dermatologie = kozni, prevence s ockovanim. Zndmé jsou léky: Aarane,
Actonel, Apidra, Aprovel, Arava, Batrafen, Clexane, Copaxone, Cordarex, Corvaton, Delmuno, Eloxatin,
Ergenyl, Fasturtec, Insuman, Lantus, Lasix, Lovenox, Plavix, Stilnox, Tavanic, Taxotere, Telfast,
Thyronajod, Tranxilium, Ultracain, Ximovan. Na ockovani je oddéleni Sanofi Pasteur ten nejvétsi vyrobee
svéta, oCkovani je proti nemocim: tetanus, difterie, influenza, vzteklina, polio, zlutd chiipka, tuberkuloza a
jiné. Jméno Sanofi Aventis se zkratilo na Sanofi.

Microsoft Corp. — MSFT — www.microsoft.com

Akcie je v indexu Dow Jones, Nasdaq 100 a S&P 500. Prodava se na burze Xetra pod Cislem WKN: 870747,
ISIN: US5949181045 a na burze Nasdaq pod symbolem, tickerem MSFT. Microsoft je americky a
mezinarodni technologicky koncern, nejvétsi vyrobce software pro computery na svété. Dalsi obor je
hardware, naptiklad mysi a klavesnice. Znamy je predevsim jeho PC systém Windows a kancelaiské
software Office. Néktery rok je to i firma s nejvétsi burzovni hodnotou ze vSech zapadnich akciovych
spole¢nosti. Firmu zalozili roku 1975 Bill Gates a Paul Allen v Albuquerque, New Mexico, USA. Vedeni
koncernu je dnes ve mést¢ Redmond, Washington, USA. Koncern Microsoft zaméstnaval 135.000 lidi po
celém svété roku 2018. Teprve na podzim 2018 jsem se rozhodl koupit tyto akcie a drzet je stale jen pro
dividendy. BohuZzel s P/E, P/B a P/S byla tou dobou akcie tfikrat predrazena. Tedy budu cekat s prvnim
nakupem akcie né¢kolik let na slevu. Po velkém viceletém krachu vsSech akcii bude akcie MSFT
fundamentéln¢ vyhodné&jsi s P/E, P/B a P/S. V letech 2008-2013 bylo P/E pod 15, P/S pod 3, P/B 3, vynos
dividendy nad 3 %. Tehdy se méla akcie koupit. Vice info o Microsoftu je na strance www.wikipedia.org

Banky
Slu$né, zdravé a nejvétsi mezinarodni banky
Jejich akcie je mozno drzet kvuli dividendam stale.

HSBC Holdings PLC — www.hsbc.com

HSBC, WKN: 923893, ISIN: GB0005405286, Londyn, Hongkong, Shanghai, banka.

HSBC Holdings PLC je nejvétsi a nejdrazsi bankovni skupina Evropy a néktery rok byla i nejvétsi a
nejdrazsi bankovni skupina svéta. Hlavni sidlo bankovni spolecnosti byl Hongkong, ale od roku 1997, kdy
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Hongkong piesel z vlastnictvi Britdnie na Cinu, centrala HSBC je v Londyné. HSBC mé asi 300.000
zaméstnancti v 91 zemich svéta, 10.000 filidlek a 100.000.000 klient. Vynos banky pochazi stejnymi dily z
kontinentli Amerika, Asie a Evropa. Hongkong and Shanghai Banking Corporation = HSBC zalozil roku
1865 skotsky obcan Thomas Sutherland v Hongkongu a v Shanghai, aby financovala britsky obchod na
dalném vychodé a obchod Evropy, Ciny a USA. Dalsi zakladatelé a velkoakcionafi byli obchodnici a banky
z Britanie, Némecka, Svycarska, USA a Persie. Roku 1889 byly pobotky HSBC ve méstech Hongkong,
Shanghai, Londyn, Lyon a Hamburg. Roku 1959 byla koupena British Bank of the Middle East a 1978
Marine Midland Bank. Roku 1998 byla zalozena banka HSBC Amanah pro islamské bankovnictvi od zemi
Britanie, Saudska Arabie, Spojené Arabské Emiraty, Malaysie, Indonésie, Bangladesh, Singapur, Brunei,
Pakistan a Katar. Dalsi nakupy bank byly: 1997 Banco Bamerindus of Brazil, Roberts SA de Inversiones of
Argentina. 1999 Republic National Bank of New York. 2000 Credit Commercial de France. 2001 Demirbank
Turkey. 2002 Grupo Financiero Bital SA de Mexico, Household International USA. 2003 Polski Kredyt
Bank SA of Poland, Bank of Bermuda. 2004 Bank of Communications of Shanghai, Marks & Spencer
British Retail Financial Services Holdings Ltd. 2005 Metris Inc. USA, Dar Es Salaam Investment Bank of
Irag. 2006 Banca Nazionale del Lavoro Argentina, Grupo Banistmo Panama. 2007 The Chinese Bank in
Taiwan. 2008 se koupila IL&FS Investment Bank of India. Velka finan¢ni krize 2007-2009 byly pteckana
bez velkych skod.

Bank of America Corporation — BAC — www.bankofamerica.com

BAC, WKN: 858388, ISIN: US0605051046, USA, banka.

Bank of America Corp. je jednou ze dvou nejvétsich bankovnich spolec¢nosti USA. Hlavni sidlo je Charlotte,
North Carolina. Banka ma asi 286.000 zaméstnanct a 59.000.000 klient v n€kolika zemich svéta. Nejstarsi
slozka bankovni spole¢nosti — Bank of Boston pochézi z roku 1784. Bank of America byla zalozena 1923 v
Los Angeles a sloucila se 1929 s Bank of Italy, zaloZzenou 1904 v San Francisku. Bance nebyla dovolena
dlouha Iéta ¢innost mimo Kalifornii. Teprve 1983 se sloucila se Seafirst Corp. of Seattle ve staté¢ Washington
a 1992 se Security Pacific Corp. a Security Pacific National Bank v Kalifornii. Pak se pfipojily banky z
Idaha, Oregonu, Washingtonu a Valley Bank of Nevada. 1994 Bank America koupila Continental Illinois
National Bank & Trust Co. of Chicago. NationsBank byla jednou z nejvétSich bankovnich skupin v USA.
Commercial National Bank byla zalozena 1874 v Charlotte. 1957 se spojila s American Commercial Bank z
Charlotte. 1960 se koupila Security National Bank v Greensboro a zménilo se jméno na North Carolina
National Bank (NCNB). 1982 se koupila First National Bank of Lake City, Florida a 1988 First Republic
Bank Corp. of Dallas, Texas a 1991 C&S/Sovran Corp., Atlanta a banka NCNB se prejmenovala na
NationsBank. 1995 se koupila Bank South a 1996 Boatmen's Bancshares St. Louis a 1997 Barnett Bank
Jacksonville, Florida. Bank of America Commercial National Bank vznikla 1998 slou¢enim Bank America a
NationsBank, hlavni sidlo bylo v Charlotte. Bylo to nejvétsi slouceni bank v historii USA. Pozdé&ji se
pfejmenovala banka na Bank of America a skupina na Bank of America Corporation. Roku 2004 Bank of
America koupila Fleet Boston Financial banku vzniklou z Fleet Financial Group a Bank of Boston, piivodem
Bank of Massachusetts zalozenou 1784. 2006 se koupil institut kreditnich karet MBNA, The United States
Trust Co. a 2007 La Salle Bank Corp. Ve velké financni krizi 20072009 akcie BAC klesla z maxima 55,08
dolarti 20.11.2006 na minimum 2,53 dolar 20.2.2009, to je propad kurzu akcie —95,4 % na 1/21, jen diky
nepravdivym negativnim zpravam o bance a nespravedlivému ratingu sell, objednanych od hedgefondu
spekulujicich na pokles kurzu akcie. Rozumny dlouhodoby value investor byl rad, kdyz ty akcie roku 2009
mohl levné piikoupit, i kdyz byly levné jen s P/S ale ne s P/E. Bank of America m¢la 264 miliard dolart v
riskantnich ABS papirech sestrojenych z pochybnych kreditii a za ty prevzaly zaruku stait USA a centralni
banka FED. Banka koupila 2008 pfili§ draze krachujici banku Countrywide Financial a tfeti nejvetsi
americkou investi¢ni banku Myrrill Lynch. Ze zachranného fondu TARP si banka ptjcila 25 miliard dolarti a
roku 2009 je vrétila.
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Wells Fargo & Company - WFC — www.wellsfargo.com

WFC, WKN: 857949, ISIN: US9497461015, USA, banka.

Wells Fargo &. Co. je 2016 nejvétsi bankovni spolecnost USA. Hlavni sidlo spolec¢nosti je San Francisco. Po
slou¢eni s bankou Wachovia 2008 ma spolecnost asi 280.000 zaméstnanct a 70.000.000 klienti v nékolika
zemich svéta. Zaklady spole¢nosti jsou z roku 1852, kdy pani William Fargo a Henry Wells zalozili v San
Francisku firmu Wells Fargo Company pro transport osob a zbozi po americkém zapadé a pozdéji vznikla
banka. Roku 1850 zalozili pani William Fargo, Henry Wells a John Butterfield firmu American Express v
Buffalo, New York. American Express se staral o transport a od 1882 také o finance ve vychodni ¢asti USA.
American Express je do dnes samostatny. Doprava u Wells Fargo &. Co. zacala s konskymi dostavniky, roku
1860 to byl Pony Express. Pozdé&ji se ptipojily dalsi postovni spolecnosti. Roku 1905 se transport oddélil a
pripojila se Nevada National Bank a vznikla Wells Fargo Nevada National Bank. 1923 se pfipojila Union
Trust Co., 1960 se pripojila American Trust Co. Pak banka koupila ¢ast od Midland Bank, ¢ast od Bank of
America a cast americké Barclays Bank. 1996 se piipojila First Interstate Bancorp. a 1998 se pripojila
Norwest Corporation of Minnesota, Minneapolis. Roku 2008 byla koupena krachujici velka americkd banka
Wachovia, jeji rizikové spekulace odebral stat. Wells Fargo &. Co. se stala roku 2016 nejvétsi a na burze
nejdrazsi bankovni spolecnost USA.

V letech 2019 az 2026 kupuju kviili dividendam na stidlo pro mne nové akcie:

Bank of Nova Scotia — BNS — www.scotiabank.com , en.wikipedia.org/wiki/Scotiabank
BNS, WKN 850388, ISIN CA0641491075. Velka, stara, kanadska banka. Plati dividendu od roku 1833.

BNP Paribas — www.bnpparibas.com , en.wikipedia.org/wiki/BNP_Paribas
WKN 887771, ISIN FR0000131104. Nejvetsi banka Francie. Nejstarsi ¢ast — Banque de Paris vznikla 1869.

Duke Energy — DUK — www.duke-energy.com , en.wikipedia.org/wiki/Duke Energy
WKN A1JOEV , ISIN US26441C2044. Podle trzby druha nejvétsi elektrarna v USA. Zalozena roku 1904.

Enbridge Inc. — ENB — www.enbridge.com , en.wikipedia.org/wiki/Enbridge , ZaloZena roku 1949.
ENB, WKN 885427, ISIN CA29250N1050. Velky kanadsky dopravce ropy a plynu.

Fortescue Ltd. — www.fmgl.com.au , en.wikipedia.org/wiki/Fortescue Metals Group Zalozena roku 2003
WKN 121862, ISIN AUO00000FMG4. Velky australsky dilni koncern na Zeleznou rudu, za¢ina s energii.

Mitsubishi Corp. — www.mitsubishicorp.com , en.wikipedia.org/wiki/Mitsubishi_Corporation Zal. 1918
WKN 857124, ISIN JP3898400001. Velka japonské obchodni spole¢nost a koncern. Nevyrabi auta.

Takeda Pharmaceutical Co, www.takeda.com, en.wikipedia.org/wiki/Takeda Pharmaceutical Company
WKN 853849, ISIN JP3463000004. Nejvetsi japonsky vyrobee 1€Civ s vyrobnou také v Némecku a jinde.
Prvni dil firmy vznikl roku 1781.

Statistika rustu

Poslednich 10 let pred finan¢ni krizi roku 2008 rostly v téchto podnicich a bankach: celkova trzba v
miliénech euro nebo v milionech dolart, celkovy zisk, celkové cash flow, celkovy vlastni kapital, dividenda
pro akcii v euro nebo v dolaru:

AT&T: +168 %, +55 %, +159 %, +406 %, +56 %
Bank of America: +84 %, +127 %, +91 %, +284 %, +127 %
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Johnson & Johnson: +168 %, +265 %, +188 %, +190 %, +230 %

Pfizer: +256 %, +143 %, +324 %, +553 %, +383 %

Procter & Gamble: +107 %, +121 %, +137 %, +423 %, +154 %

Wells Fargo: +162 %, +310 %, +170 %, +385 %, +237 %

Cisco Systems 2005-2015: celkova trzba, zisk, cash flow a vlastni kapital rostly primérné 11 % rocné

BHP Group: +199 %, +782 %, +262 %, +296 %, +663 %
HSBC: +201 %, 209 %, +151 %, +585 %, +180 %
Shell: +279 %, +265 %, +134 %, +123 %, +200 %
Tesco: +216 %, +250 %, +200 %, +196 %, +164 %

Iberdrola: +258 %, +285 %, +292 %, +38 %, +130 %

Sanofi: +601 %, +1092 %, +953 %, +1080 %, +746 %

2003-2013 BASF: +122 %, +422 %, +61 %, +71 %, +285 %

2003-2013 BMW: +83 %, +173 %, +0 %, +120 %, +348 %

1984-2013 Miinchener Riickversicherung: trzba +1058 %, kurz +1686 %, dividenda +5078 %

Ve velké financni krizi 2007-2009 se nesrovnalosti srovnaly a od 2011 1ze ocekavat, ze se kapital v kazdé z
téchto 22 akcii za primérnou dekadu mize zdvojnésobit a soucasné se mize i dividenda kazdou budouci
dekadu zdvojnasobit (rist +7 % ro¢né je +100 % za 10 let).

Jak ptibyvaji dichodci a ubyvaji pracujici v Evropé, snizuje se stale vyska diichodu v procentech z posledni
¢isté mzdy a tak se mize v Evropé zdvojnasobit diichod ze zdkonného pojisténi az za 70 let s ristem +1 % za
rok. Proto jsou vyhodnéjsi dividendy od starych a velkych zapadnich koncernti a bank = blue chips, kterym
neskodi konkurence a kde se zadny akcionaf nemusi bat o penize, kdyZ bude ty akcie drzet cely Zivot, pies
vSechny propady a rusty kurz.

Béhem velkého krachu akceii 2000-2003 klesly kurzy drahych akcii: HSBC —48 %, Iberdrola —26 %, Shell —
55 %, Tesco =51 %, Sanofi —52 %.

Bank of America —56 %, Wells Fargo —29 %, AT&T —68 %, Johnson & Johnson —19 %, Pfizer —49 %,
Procter & Gamble —55 %, Cisco —89 %.

Tyto akcie pii nejvetsim krachu v letech 2000-2002 tedy neklesly vétSinou hloubéji nez na polovinu, protoze
davy lidi z celého svéta ziji z jejich dividend a ani béhem velkého krachu ty akcie neprodavaji. Cisco je
vyjimka, protoze plati dividendu az od roku 2011. Ve velké finan¢ni krizi 2007-2009 klesly levné akcie bank
mnohem vice nez klesly drahé akcie bank v letech 2000-2002, ale myslim, ze takovy hluboky propad
levnych akcii bank uz nikdy nezaZzijeme. Spis to byl roku 2008 jediny propad levnych akcii za celych 600 let
historie burzy, zavinény obchodnimi automaty a spekulanty z hedgefondii. Z téchto jmenovanych akcii se ve
velké finanéni krizi hluboko propadly hlavné akcie Bank of America, na 1/21. Tedy jsem je tehdy levné
ptikoupil, abych zlevnil nadkupni kurz byl brzy v plus. A zrovna tak jsem piikoupil v letech 2009, 2010 a
2011 i jiné akcie bank a budu-li jich mit moc, z nékterych akcii ¢ast s vydélkem prodam. Nékteré banky z
Britanie a z USA se mi v krizi zprotivily, tedy jsem jejich akcie nejprve ptikoupil a pozdéji s vydélkem
prodal: Banco Santander, Banco Bilbao, Citigroup, Barclays, Lloyds a Royal Bank of Scotland = Natwest

Muj dichodovy fond z 20 az 30 akcii ze zemi USA, Kanada, Britanie, Némecko, Francie, Spanélsko, Belgie,
Japonsko a Nizozemsko obsahuje obory: banky, pojisStovny, ropa a plyn, elektrarny, telekomunikace,
farmacie, drogerie, potraviny a napoje, obchod, doly, chemie, auta, stroje, tabak, technologie. Tyto akcie na
stalo, na 30-50 let jen pro dividendy od dobie fungujicich starych, velkych podnikl a bank z Evropy a USA,
je mozno koupit v Némecku na burzach Xetra a Frankfurt. Ty zkratky vedle jména evropskych firem nelze
pouzit na nakup akcii na burze, to jsou jen zkratky pro diskutovani o firmach v néjakém diskusnim foru. Pro
nakup téchto akcii na burze Xetra je nutné pouzit to ¢islo WKN nebo ISIN.
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Kdo Zije jen z dividend, ma na vybranou, zda extrémn¢ drahé akcie n€kdy proda a bude zit dva roky z troku
terminového vkladu nebo z urokti dluhopisii a za dva roky koupi dividendové akcie levné zas a dostane za ty
penize dvakrat vice akcii, nez jich mél pied propadem. Nebo si necha ty akcie na stalo klesnout na 1/2 az 1/3
a ma-li volné penize jako diichodce, trochu akcii po propadu levné prikoupi.

Dividendy od téchto spolecnosti jsou za poslednich 10 let vétSinou asi 2,6 vyssi. Rostly asi +10 % rocné, to
je asi +160 % za 10 let. Za 20 let mohou byt dividendy asi 6x vys8i, za 30 let asi 17x vys§i, za 40 let asi 45x
vyssi, kdyby rostly dividendy tim samym tempem jako minulych 10 let, tedy +10 % ro¢né. Kdo prokoukne,
zapomene vSechny fondy, zapomene vSechny stavebni i diichodové pojisténi s rocnim vynosem 3 %, plus
nejisty bonus, zapomene dluhopisy i spofitelni knizku a koupi v dobé¢, kdy jsou levné, akcie nejvétSich a
nejstarSich podnik a bank ze zdpadni Evropy a USA = blue chips, kterym neskodi konkurence a dlouhodobé
zvysuji zisky, trzby, cash flow, vlastni majetek a dividendy.

Jeden teoretik opisuje od druhého, ze s pribyvajicim vékem by mé&l ubyvat v portfoliu podil akcii a ptibyvat
podil dluhopisi. 80-lety ¢lovék by mél mit jen 20 % penéz v akciich a 80 % v dluhopisech. Jenze oni
nemysli na to, Ze to portfolio zdédi déti nebo vnuci a ti by potiebovali zas mnohem vyssi podil akcii nez
dluhopist nez 80-lety ¢lovek. A ty dluhopisy maji omezenou platnost a jednoho roku se musi prodat. Tedy i
dichodce by mél mit 100 % penéz v dividendovych akciich z indexu Eurostoxx 50, Stoxx 50, DAX a Dow
Jones. A nikdy zadné dluhopisy!

Téchto 27 akcii chei drzet navzdy pro dichod z dividend. To je mij napad z poloviny roku 2025.
Akcie britské banky NatWest je moje rezerva pencz. V nouzi bych ¢ast akcii NatWest prodal.

Moje portfolio obsahovalo roku 2026 téchto 27 akcii. Kdyz se mi firma nezprotivi, nebo nebude dosahovat
vicelety pokles trzeb, chci ji vlastnit navzdy. A zajimaji me jen dividendy. Nechci prodat akcie s vydélkem.

Allianz SE Deutsche Telekom MatWest Group

AT & T inc. Duke Energy Pfizer Inc.

Bank of Mova Scotia Enbridge Inc. Procter & Gamble
BASF SE Fartescue Ltd. Shell PLC

BHF Group HSBC Holdings Sanofi 54

BMW AG Iberdrola 5A Siemens AG

BMP Paribas lohnson & lohnson Takeda Pharmaceutical
British American Tobacoo Mitsubishi Corp. Tesco PLC

Cisco Systems Munich Re Wells Fargo
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26. Lexikon, slovnik, pojmy pro akcie a investice

Dalsi odborné pojmy a vyrazy jsou vysvétleny v kapitolach: Fundamentélni analyza, Analytici, Technicka
analyza, Ekonomie a Derivaty, Cesky, anglicky a némecky. V téch kapitolach je také mnohem vice detaili ke
kazdému pojmu.

Absolute return fond je fond, ktery by mél pfinést vynos z investovanych penéz klientim stale, i kdyz akcie
nerostou. Ale od 1.6.2007 do 1.6.2008 za 1 rok utrpély mnohé v Lucembursku registrované absolute return
fondy ztratu v dolaru i v euro —20 % az —30 %, kdyz index Dow Jones a DAX klesly jen 0 —10 % az —15 %.
Tyto fondy s absolutni navratnosti maji za kol dosahovat pozitivnich vysledkl za kazdé trzni situace a toho
se management snazi dosahnout pomoci strategie multi-class — diverzifikaci mezi rizné tiidy aktiv. Absolute
return fond klesa ¢asto vice nez akciovy index.

Adhoc nebo ad hoc [athok] je latinsky "pro tento okamzik k této véci". Pokud je to pfed zpravou o néjakém
podniku, tak adhoc zprava nebo ad hoc hlaseni je dilezita zprava od podniku, kterd mize ovlivnit kurz akcie
a podnik je povinen podle zdkona a podle paragrafu béhem nékolika minut akcionaiim hlasit na vlastni
webstrance, v internetu a v dennich novinach, co nového se v podniku déje.

ADR = American Depository Receipts = americky depozitni certifikat. Neékteré zahranic¢ni akcie se prodavaji
na burzach v USA jen jako certifikaty ADRs, protoze vstup zahrani¢nich podnikii s akciemi na burzu New
York je komplikovany a drahy. Zahrani¢ni firma doda néjaké americké bance akcie a ta americka banka je
posle na burzu jako certifikaty a akcie ziistanou ulozeny v bance. Ty certifikaty ADR se prodavaji na stejné
burze jako akcie. Mé-li akcie dividendu, pak je i z ADR dividenda. Jeden ADR certifikat zastupuje jednu
akcii nebo nekolik akcii nebo zlomek jedné akcie.

Agio = azio, emisni agio je rozdil mezi prvni prodejni cenou (= upisovaci cenou akcie) a nominalni hodnotou
akcie. Je-li pfi vyddni akcii — pfi emisi akcii na burze velky zajem o akcie, byva prvni prodejni kurz —
upisovaci kurz akcie o agio vyssi, nez je nominalni hodnota akcie. Agio u akcii nesmi byt zaporné. Agio
mize byt zaporné jen u dluhopist a to se nazyva disagio.

Akcie je cenny papir = stock = share = Aktie = accion. Papir, ktery ma cenu malého zlomku akciové
spole¢nosti. Akcie je majetkovy podilovy cenny papir, ktery osvédcuje akcionafi spoluvlastnictvi akciové
spole¢nosti a podil na zakladnim kapitalu podniku ve vySce nominalnich hodnot akcii, které akcionar koupil,
i kdyz koupil akcie za burzovni ceny. Majitel akcie ma pravo: na podil na zisku spolecnosti formou dividend,
na hlasovani na valné hromad¢, na majetkovy zistatek pfi likvidaci spolecnosti, na nakup mladych akcii pii
dalsi emisi. Dividenda miize byt vyplacena bud’to v penézich, v dalSich akciich nebo ve vyrobcich. Penize za
akcie zpatky nemohou zadat akcionari od spolecnosti, ale jen z burzy prodejem akcii, vyjimka je, kdyz se
podnik zavte, pak dostanou akcionafi penize od podniku. V poslednich letech neexistuji témeéi zadné akcie
na papife a akcie jsou jen zdznamy na kontech. Vyjimkou jsou akcie n€kolika malo firem, které byly vydany
dnes v malém mnozstvi také na papite, aby si akcionat mohl dat jednu akcii za ramecek a povésit na zed'.
Akcie se prodavaji na burze cennych papirt.

Akciova spolecnost (AS) = Aktiengesellschaft (AG) = corporation (Corp.) = incorporated (Inc.) = sociedad
anonima (SA) = societas europaea (SE). Zalozeni firmy se musi registrovat v obchodnim rejstfiku vedeného
u obchodniho soudu kraji. Firma se miize zménit na obchodni kapitalovou spolecnost, kde zakladatel nebo
zakladatelé musi slozit dohromady jisty kapital spolecnosti. Minimdlni rozsah pocate¢niho kapitalu
pottebného pro zalozeni podniku byl jednoho roku z ¢eského zdkona definovén pro kapitdlové spolecnosti s
r. 0. 200.000 korun. Pozdéji je mozno spolecnost zménit na akciovou spolecnost, ktera po schvaleni Urady
mohla jednoho roku pozadovat z burzy zakladni kapital minimalné alesponn 20.000.000 korun, jako soucet
nomindlnich hodnot vydanych akcii, ktery je pii velkém zajmu o akcie zvySen o emisni agio. Vydani akcii a
reklamu na akcie zafidi investicni banka a necha si poplatek 2 % az 7 % z kapitalu ziskaného z burzy. Prvni
emisi akcii [PO a umisténi akcii na burze schvali burza. Akcie vydava akciova spolecnost za Gcelem ziskani
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kapitalu pro rozsiteni své ¢innosti. Akciovy kapital se pouziva zejména k financovani dlouhodobého majetku
spole¢nosti. V ptipadé ztraty lze z n€j hradit i ztratu podniku.

Aktiva jsou majetek = assets, to je leva strana tabulky rozvahy nebo bilance podniku. Aktiva oznamuji, v
¢em je kapital investovan. Aktiva = staly majetek + ob&ézny majetek = long-term assets + short-term assets =
Anlagevermdgen + Umlaufvermogen.

AMEX = American Stock Exchange je tfeti nejveétsi americkd burza cennych papird, byla zaloZzend roku
1842 a roku 2008 pfipojend k NYSE. Obchoduje hlavné se small cap akciemi (akciemi malych firem), fondy
a opcemi. Jeji sidlo je New York.

Analytik = Analyst by mél mit ekonomickou $kolu, zkoumat zdravi podniku, odhadovat rtst zisku podniku,
vypocitat ocenéni akcii s P/E az P/C, odhadovat potencial riistu akcie s ratingem buy a sell a ocefiovat bonitu
dluhopist ratingem AAA az BBB.

Analyza je rozbor, rozlozeni, slozeni, posouzeni, vyhodnoceni, feSeni.
Annual General Meeting (AGM) = Hauptversammlung (HV) = je vyro¢ni setkani akcionaiti.
Ask, Bid, Spread viz Bid.

Asset allocation = rozmisténi pen€z na rtizné investice (akcie riznych zemi a rznych branzi, indexové
certifikaty, akciové fondy, dluhopisy, terminové vklady, drahé kovy, nemovitosti, cizi mény).

Asset allocation jako Peter Lynch — nejznaméjsi byvaly manager fondu a zastupce stylu small-cap-growth-
investing = investice do riistovych akcii malych firem: Jeho Magellan Fund v 80. letech obsahoval téméf jen
akcie: 3040 % growth akcie, 10-20 % substance value akcie, 10-20 % cyklické akcie, 1020 % turnaround
akcie. Asset allocation jako Warren Buffett — nejznaméjsi zastupce stylu value-investing: Jeho holding
Berkshire Hathaway obsahoval jednou z 26-51 % akcie, 18-39 % dluhopisy, 5-29 % penize, 4-30 % byl
kapital na fizeni provozu = operating business.

Auditor je &lovék, ktery z povolani déla audit. Audit je kontrola Gidetni uzavérky podniku. Ugetni uzavérku =
finan¢ni vykazy Ctyf druhil pro kontrolu funkce podniku déla posledni den roku podnikovy ticetni.

Baisse [bes] (francouzsky klesani cen) je dlouhodoby, vicemésicni az vicelety pokles vétSiny akceii, medveédi
trh, bear market, crash.

Bear market je medvédi trh a znamena to, ze kurzy akcii na burze mésice az 1éta klesaji. To se nazyva také
baisse, krach, crash. Pesimista, ktery ocekava pokles kurzi, ten je bearish.

Behavioral finance je na psychologii zalozeny vyzkum chovani lidi na burze, vnimani rizika a jednani podle
pocitu. Behavioral finance sluc¢uje psychologii a finan¢ni védu. Zabyva se tim, pro¢ lidé opousteji rozumné
jednani na burze, jednaji podle pocitu, tipil, progndz a riskantné spekuluji s akciemi bez vyhodného ocenéni.
Bylo vyzkoumano pét ukazil, které pfijdou investory draho: 1) pfili§ ¢asté obchodovani, 2) nakup akcii, o
kterych se piSe a mluvi, 3) nasledovani stada, 4) prodej rostoucich akcii a 5) drzeni ztratovych akcii.
Rostouci akcie se kupuji ptilis pozdé, klesajici akcie se prodavaji ptili§ pozde.

Benchmark je porovnavaci méfitko, které se pouziva vétSinou pro porovnani rlstu akcie nebo fondu s
akciovym indexem.

Bestens je némecky pokyn prodat akcie na burze Xetra nebo Frankfurt rychle bez kurzového limitu, za

jakykoliv kurz. Volime jej na némecké a rakouské webstrance banky nebo brokera pii pokynu prodat —
Verkauf. Anglicky se nazyva pokyn prodat i koupit akcie bez limitu pro kurz market.
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Beta faktor je porovndni rustu akcie s ristem indexu. Beta nad 1 znamend, ze akcie rostla nebo klesala
minulé 1éta vice nez akciovy index. Beta pod 1 znamena, Ze akcie rostla nebo klesala méné nez index. Beta
faktor 1,3 znamena o 30 % vice nez index. Vice o tom je v kapitole Fundamentalni analyza.

Bezugsrechte jsou prava odbéru. Stary akcionai ma pravo nakoupit mladé akcie levnéji, neZ je kurz téch
starych akcii a pozd¢ji jsou ty mladé akcie vymeénény 1:1 za staré akcie. Bezugsverhiltnis je pomér odbéru
mezi poCtem starych akcii a po¢tem prav na mladé akcie, na kazdou mladou akcii jedno pravo. Ta prava je
mozné neuplatnit, ale prodat na burze. A ten vydélek z prav mtize akcionafe odskodnit za to, Ze kurzy starych
akcii budou o cenu prav nizsi. Bezugsverhéltnis 5:1 = na 5 starych akcii je jedno pravo na mladou akcii.

Bid, ask, spread. Bid = Geldkurs = nabizend koup¢ od nés, nizs$i ndkupni kurz, kolik dostaneme, kdyz
prodame devizy nebo akcie. Ask = Briefkurs = tdzany prodej ndm, vyssi prodejni kurz, kolik platime, kdyz
koupime devizy nebo akcie. Spread = Ask minus Bid. Naptiklad spread 2 pips u 1,4502 minus 1,4500 =
0,014 %, tolik vydéla banka na klientovi, kdyz kupuje za 100.000 euro ménovy par EUR/USD na forexu.
Vidime-li na webstrance u akcie na burze BID a kurz, znamena to, Ze nékdo za tuto cenu chce koupit. ASK a
kurz znamena, ze nékdo za tuto cenu chce prodat.

Billigst je némecky pokyn koupit akcie na burze Xetra nebo Frankfurt rychle bez kurzového limitu, za
jakykoliv kurz. Volime jej na webstrance némecké a rakouské banky nebo brokera pti pokynu koupit — Kauf.
Anglicky se nazyva pokyn koupit i prodat akcie bez limitu pro kurz market.

Billion dollars znamena tisic milionii dolarti v USA, jeden milion milionti v Britanii a jedna miliarda dolarti
v Evropé. Slovo miliarda v angli¢tin¢ neexistuje. Pouhd jedna miliarda dolarti v USA je jeden bilion dolart,
vSak v Evrop¢ i v Britanii je jedna miliarda jen tisic miliond. Jeden bilion v USA je tedy 1000x mensi
mnozstvi nez jeden bilion v Evropé.

Biotechnologické akcie jsou akcie firem, které vyrabi nebo zkoumaji medikamenty z mikroorganizmi. Jejich
akcie jsou riskantni a neni je dobré kupovat, kdyz firmy jesté medikamenty neprodavaji, ale jen testuji. Kdyz
vyzkum jejich prvniho medikamentu skon¢i netispéchem a chybi zajem a penize na vyzkumy dalsi, je riziko
pro akcionaie, ze ztrati vSechny penize v akciich. Je dobré kupovat jen akcie velkych biotech. firem, které uz
mnoho medikamentii prodavaji a které maji vyzkum nového medikamentu ve fazi 2. nebo ve fazi 3. Vhodné
je kupovat jen akcie od biotech. firem, které maji pozitivni zisk a o¢ekavaji letos vyssi zisk nez vloni. U akeif
malych biotech. firem se vyplati pouzit stop loss order na prodej, protoze kdyz neni zkuSebni komisi
dovoleno vyrabét novy medikament, mtze akcie klesnout az —70 % za jediny den.

Blue chips jsou hlavni a malo riskantni akcie v jedné zemi, akcie velkych podnikt a velkych bank z indexu
Eurostoxx 50, Stoxx 50, DAX a Dow Jones. Jméno "blue chips" pochazi z kasina, kde mivaji modré Zetony
— blue chips ty nejvyssi hodnoty. Opakem jsou akcie small caps.

Bottom-up, zezdola nahoru metoda znamena, ze manazer fondu hledajici vhodné akcie nejprve zkouma
jeden podnik a ocenéni jeho akcie, pak posuzuje cely sektor a nakonec posuzuje stav hospodafstvi a fazi
hospodaiského cyklu. Opak je top-down.

Broker je makléf, ktery na burze vytizuje pokyn koupit nebo prodat akcie, jak jsme si to objednali na
webstrance nasi banky. Broker je také skupina makléit jedné firmy, kde maji akcionafi a spekulanti penézni

konto a pak si objednavaji nakup nebo prodej akcii na webstrance toho brokera.

Brutto je celkova, hruba hodnota. Brutto = Cisty vydélek + vydaje. Brutto = netto + tara. Brutto = Cista vdha
predmétu + véha obalu. Brutto je italsky osklivy a hruby.

Bull market je byci trh a znamena, Ze kurzy akcii na burze rostou mésice az 1éta. Optimista, ktery ocekava
rust kurz, ten je bullish. Také se to jmenuje hausse. Bull market je delsi a vyssi vzestup akcii nez rally.

26. Lexikon



258

Burza = stock exchange = Borse = bolsa. Burza je mistnost s computery a s burzovnimi makléti — brokers,
kde se prodavaji a nakupuji cenné papiry mezi akcionati a fondy pomoci piikazti odeslanych computery z
webstranky néjaké banky nebo brokera. Nejprve byly akcie néjaké akcioveé spolecnosti nebo dluhopisy statu
a dluhopisy podniku vydany jako prvni emise [PO a prodany na primarnim trhu mimo burzu, kde banky
prodaly nové akcie nebo nové dluhopisy na jiné banky, pojistovny a fondy. Primarni trh je obchod s novymi
emisemi cennych papirt bez burzy. StarS§i emise cennych papiri méni majitele na sekundarnim trhu.
Sekundarni trh organizovany je burza, sekundarni trh neorganizovany je mimoburzovni trh OTC.

Na burzu akcionafi dnes nechodi sami jak pted 100 lety, ale pfes svoji banku nebo pfes brokera z domova
computerem nebo trochu draze telefonem a nejdraze osobné u ufednika ve své bance se spoji s burzou, kde
maklét pozadovany pocet akcii koupi od toho akcionafe, ktery je prodava anebo od instituce anebo ze zasoby
makléfe v jeho knize.

Burza vznikla uZ asi 1420 let pied nasim letopoétem ve starém Egypt&. Pozd&ji byla burza ve starém Rims.
Za novy vznik burzy se povazuje rok 1409, kdy vznikla venkovni burza v belgickém mést¢ Briigge a roku
1460 v Antverpéach. Od roku 1531 méla prvni burza vlastni dim a to v belgickém mésté Antwerpen.

Burza Madrid byla zalozena roku 1831. La bolsa de Barcelona byla oteviena roku 1915.
Burza Praha byla oteviena roku 1871, zaviena roku 1938, znova oteviena roku 1993.

Burzian je zaméstnanec banky, ktery na burze vyfizuje nakupy a prodeje akcii pro klienty banky, tedy
makléf. Burzian neni zaméstnanec burzy. Burzian neni spekulant, trader, akcionaf ani investor.

Buybacks = spolecnost koupi své vlastni akcie a snizi jejich mnoZstvi. Vice o tom je v kapitole 4.

By¢i past = bull trap = Bullenfalle je falesny signal koupit uprostied trendu klesajiciho. Graf ma formu U, to
je ruské "i" a obracené N. Akcie se proto koupi nebo neproda, ale byci nastavili past, rist kurzu se rychle
zastavi a akcie klesa zase dal.

Call je kupni opce, se kterou kupujici spekulant spekuluje na rust ceny néjakého aktiva. Detaily jsou v
kapitole Derivaty.

Cash = penize v hotovosti = Bargeld = dinero = renminbi. Jinak je to s money.

Cash flow, némecky Geldfluss, Kapitalfluss je penézni tok, tedy vSechny penize, které ptitékaji do podniku z
¢innosti podniku béhem roku. Cash flow vyjadiuje schopnost podniku financovat nové investice z vlastnich
prostredku, zvysit likviditu, nebo hradit dividendy bez naroku na vyuziti rezerv.

CBOT — Chicago Board of Trade + CME — Chicago Mercantile Exchange jsou nejvétsi americké burzy pro
terminové obchody se surovinami. Sloucily se 2007 ve skupinu CME Group www.cmegroup.com. Na opce
je nejvetsi americka burza CBOE — Chicago Board Options Exchange.

Certifikaty jsou derivaty = odvozeniny od podkladovych aktiv jako akcie, akciové indexy, komodity (kovy,
plodiny, energie), mény a dluhopisy. Certifikaty jsou podobné jako dluhopisy bank. Jsou to komplikované
strukturované financni produkty, kterymi se snazi banky obrat své klienty o penize. V ptipadé bankrotu
banky, ktera certifikat vydala, ztrati investor vSechny penize s certifikdtem. Prodava je napt. burza Stuttgart.

CFD je contract for difference, to je smlouva o obchodu na zéklad¢ rozdilu mezi oteviraci a zavérecnou
cenou podkladového aktiva na burze, které¢ se koupi ocekavajice rtust kurzu u long pozice, nebo se proda
ocekavajice pokles kurzu u short pozice. Vice o tom je v kapitole Derivaty.

Cilovy kurz akcie, Kursziel, price target, cilovka je hodnota, kterou by akcie méla dosahnout v nestanovené

lhiité nebo za rok. Pro stanoveni tohoto pochybného kurzu chartisté pouzivaji linie odporu, linie trendu nebo
grafové formace. Fundamentalisté ocekavaji, ze kurz akcie dosahne vnitini hodnotu akcie nebo své
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historicky primérné P/E. Analytici neudavaji datum a tak prognéza cilového kurzu nemé zadnou platnost.
Kurz akcie za rok o¢ekavany je mozno odhadnout, kdyz se zvys$i nynéjsi kurz o procenta ocekavaného ristu
zisku podniku béhem roku, ale kurz za rok bude pak zcela jiny, zélezi na zajmu, nezajmu a manipulaci.

Close je zaviraci, posledni kurz akcie na burze toho dne.

Commodities, Komodity, Rohstoffe jsou hmoty nerostného, rostlinného a zivocisného ptivodu, patii sem také
kovy, energie nebo devizy. Kontrakty na komodity se obchoduji na komoditnich burzach na zbozi a na
terminovych burzach CBOT Chicago a EUREX Frankfurt.

Corporation (Corp.) = incorporated (Inc.) = Aktiengesellschaft (AG) = sociedad anonima (SA) = akciova
spolecnost (A.S.)

Cost average effect znamena primérovani ndkupnich cen, nejcastéji u podild néjakého fondu. Kdyz se kupuji
kazdy mésic za stejny penézni obnos podily akciového fondu, pii nizké cené se jeden mésic dostane vice
podilt a pti vysoké cené se jiny mésic dostane méné podili.

Crash = krach, baisse, bear market. Crash prophets = proroci krachu jsou Skarohlidi, pesimisté, podvodnici a
zli lidé predpovidajici krach nebo krizi. Dalsi udaje jsou u slova Proroci krachu.

Cyklické akcie. V cyklickych branzich opakované kazdé 3—4 roky roste zisk a obrat podniku a pak zisk a
trzba zas klesaji a podle toho i akcie 3—4 roky rostou a pak klesnou na polovinu az tietinu. Cyklické akcie
maji vyrobci aut, aerolinie, chemicky, Zelezarny, strojirny, zbrojovky, vyrobei pneumatik, papirny, stavebni
podniky a obchody se stavebninami.

DAX je hlavni némecky akciovy index, seznam 30 nejvétsich podnikd a bank z Némecka. Kurzy akcii se s
riznou vahou seCtou a suma se oznamuje v bodech. Je to performanceindex se zapoctenymi dividendami.
Deutscher Aktienindex DAX vyvinula roku 1988 burza Frankfurt a burzovni noviny Borsen Zeitung.
Némecko ma vice indext. V indexu MDAX je 50 akcii stiedné velikych firem. V indexu SDAX je 50
malych firem. V indexu Tec-DAX je 30 technologickych firem.

Daytrader — denni obchodnik nedrzi akcie pfes noc, ale proda je ten samy den, kdy je koupil, i kdyby to bylo
se ztratou. Vedle hodn¢ obchodi s vydélkem ma daytrader i hodné obchodll se ztratou. Daytrading, to je
hrozny stres, ztracet stale stovky dolari za den, to vede k infarktu. 70 % daytraderd s akciemi prodélava, 40
% daytradert vydrzi obchodovat alespoii rok, 10 % daytradert vydrzi n€kolik let, ale k bohatstvi to nevede.
Ctyfiactyficetilety daytrader Mark Orrin Barton ztratil na burze 105.000 dolarti za 2 mésice a proto
29.7.1999 v Atlante, Georgia zasttelil 9 zaméstnancii ve dvou brokerskych kancelarich a pak zabil sam sebe.

Default znamena u software standardni nastaveni hodnoty, pfednastaveni vyrobku ze zavodu. Default banky,
podniku nebo default statu znamena selhani, platebni neschopnost, insolvence, bankrot.

Depot, depo je némecky nazev pro konto s akciemi, ktery se objevi na webstrance banky v Némecku nebo v
Rakousku, kdyz mame koupeny u té banky akcie.

Derivaty jsou terminové omezené financni nastroje odvozené svoji hodnotou od podkladovych aktiv: akcie,
akciové indexy, komodity (kovy, plodiny, energie), mény, dluhopisy a jiné. Existuji derivaty: certifikaty,

opce, futures, CFDs, warranty = op¢ni listy a jiné. Derivaty piinasi slusny zisk, ale také totalni ztratu penéz.

Deutsche Borse, némecka burza vznikla roku 1992 z Frankfurter Borse. Venkovni burza ve Frankfurtu
vznikla roku 1585 a pod stiechou je burza Frankfurt od roku 1694, zménila vsak budovy a adresy.

Diluted earnings, diluted EPS je zfedény Cisty zisk pfepocitany na maximalni mnozstvi akcii v obéhu a
vychazi mensi nez aktualni zisk. K mnozstvi akcii v obéhu je tfeba pficist dalsi akcie, které se do ob&hu
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mohou dostat uplatnénim opci nebo vydanim mladych akcii. Nékde se pouziva vyraz diluted earnings i pro
prepocitani zisku firmy po splittingu akcii = "diluted earnings per share were adjusted for the 2-for-1 split".
Diletace je rozfedéni, redukce zisku, kterd nastane po emisi dodatecnych akcii nebo po konverzi
ptevoditelnych cennych papirt.

Diverzifikace znamena rozdé€lit penize investi¢niho portfolia na akcie z riznych primyslovych sektort a z
riznych zemi, nebo na rizna aktiva jako: akcie, dluhopisy a suroviny. Také kdyz se zdédi podnik po otci,
musi se vétSina jeho akcii prodat a pak ty penize z akcii rodinného podniku rozdélit pravidelné na alespon 6—
10 akcii z riznych branzi. KdyZz nam jedna akcie klesa, nebo dokonce akciova spolecnost zkrachuje a akcie
jsou bezcenné, nebo kdyz pti velkém krachu akcii vSechny akcie klesaji, jeSté neni zle, kdyz mame penize na
vice riznych akciich nebo i v dluhopisech a ve zlaté.

Stara zidovska moudrost je: rozd€lit jméni na tfetiny a po tfetindch investovat do drahych kovii a nemovitosti
a cennych papir. Penize v kovech by mély byt rozdéleny na tfetiny na zlato, stfibro a platinu, ty kovy
kupovat po kilech a ukladat do trezoru a pojistit proti ztraté pii vyloupeni trezoru. Nemovitost by méla byt
pojisténa proti pozaru. Cenné papiry mohou byt akcie blue chips od malo zadluzenych starych velkych
podnikt s dobrou dividendou nebo dluhopisy podniku a statu.

Dividenda je vyplaceny podil na zisku akciové spolecnosti, na ktery ma pravo jeji akcionaf. Akciova
spole¢nost ndm jako dividendu posila na konto penize 1x nebo po ¢astech 2x nebo 4% roc¢né, jestlize mame
jeji akcie alespon od ex-dividend-date dne do record-date dne. Dividenda = dividend = Dividende =
dividendo.

Dividenda op¢ni, op¢ni dividenda, scrip dividend: zde znamena slovo opce moznost volby, zda chceme jako
dividendy na konto penize nebo dalsi akcie. Kdyz na dopis od nasi banky neodpovime, dostaneme penize.
Jen kdyZ na dopis bance nebo brokerovi odpovime, Ze chceme dividendy vyplatit v dalSich akciich, pak nam
za obnos dividend posle podnik akcie ze svého konta. Nebo na burze koupi své akcie a strhne poplatek 10—
20 euro za nakup a to se nevyplati, kdyz nejsou ty dividendy alespoii 1.000 euro.

Dluhopisy, obligace, bonds, tresuries, obligations, Anleihen, Obligationen. To jsou dlouhodobé dluhové
cenné papiry, dlouhodobé dluzni tpisy, vydané vladou nebo podnikem a predstavuji zavazek vydavatele
vyplatit drziteli k ur€itému datu nomindlni hodnotu dluhopist a trok. Koupenim dlouholeté¢ho dluhopisu
puj¢ime statu nebo podniku na léta penize a ma-li dluhopis fixni pevny trok, dostaneme kazdy rok stejny
urokovy kupén a po letech, posledni den platnosti dluhopisti prodejem na burze dostaneme nas investovany
kapital Gplné stejny zpatky, kdyz podnik nezkrachuje nebo stat neni bankrot. Mimo prvni a posledni den
platnosti dluhopisy méni svoje ceny. Corporate bonds = Unternehmensanleihen. Treasuries = Staatsanleihen.

Dogs of the Dow = "psi indexu Dow Jones" je investi¢ni strategie, kde pani James O'Shaughnessy a Michael
O'Higgins navrhovali kupovat 5 az 10 akcii s nejvyssim procentudlnim dividendovym vynosem z indexu
Dow Jones na jeden rok a po roce, jestli nastala zména ve vynosu dividend, nékteré akcie prodat a jiné koupit
a mit zas jen 5 az 10 akcii z indexu s tim nejvy$§im dividendovym vynosem. Strategie The Dogs of the Dow,

svvr
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podnikt se ziskem rostoucim letos aspon +20 %!

Dow Jones je hlavni americky akciovy index, seznam 30 nejvétSich podnikti a bank z USA. Kurzy akcii se s
rtiznou vahou sectou a suma se oznamuje v bodech. Je to kursindex bez zapocétenych dividend. Dow Jones
byl vyvinut roku 1884 od panti Charles Dow a Edward Jones.

Efficient market hypothesis EMH nebo efficient market theory EMT vynalezl Louis Bachelier roku 1900 a
vzpomenul Eugene Fama 1960-1970. Pan Fama napsal: Defini¢ni tvrzeni, Ze na eficientnim trhu ceny plné
reflektuji dostupné informace, je tak obecné, ze nema zadné empiricky testovatelné implikace. Tedy pan
Fama nic netvrdi, jen rozviji bezcennou filozofii o kurzech na burze a nema vyznam se tedy hadat, zda EMH
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plati, nebo neplati. Teorie eficientnich trhti pravi, Ze kazdy okamzik jsou v§echny zndmé informace dillezité
pro tvorbu kurzu zobrazené v kurzech cennych papirt prodavanych kazdodenné na burzach. Jenze informace
byvaji chybné, nebo n€koho nezajimaji, nebo pozitivni zpravy piisobi na kurz se zpozdénim pfi vSeobecné
Spatné naladé. Béhem 50 let u akcii nejvétsich netechnologickych firem a bank se méni po letech hodnoty
P/E od 5 do 50 a i hodnoty P/B, P/S a P/C byvaji vice nez desetinasobné od minima do maxima béhem let. I
akcie nejvétsich firem jako Nokia mize klesnout —20 % b&hem jediného dne diky oznameni zisku za minuly
kvartal. Zisk za cely rok je dtlezitéjsi a ten byva ozndmen az prvni ¢tvrtinu roku za rok minuly, az do té
akcie je zisk letosni a zisk budouci rok a ten je velikou zahadou. Také o¢ekavana trzba podniku je cely rok
tajemstvim, oznamuje se jen ocekavany zisk. Value investofi si mysli, Ze spravna hodnota akcie plyne z
budouciho cash flow podniku a to budouci cash flow je velika zahada. Kurzy akcii byvaji také nespravedlivé
ovlivnény velikym nakupem nebo prodejem akcii od fondi, velikym zajmem pro reklamu na akcie v tisku,
strachem z akcii, negativni zpravou v tisku, nebo nespravnym ratingem od analytikt sell a buy. Tedy vétSinu
let je moZno nachazet podcenéné akcie a vydélat s nimi za rok nebo za n€kolik let.

Elliottovy viny, Elliott waves, Elliott Wellen jsou zubaté cikcak linie grafu predpokladajici, Ze ceny se
pohybuji ve vlnach, kde pét impulsnich cenovych vin ve sméru hlavniho trendu je néasledovano tfemi
korekénimi vlnami proti tomuto trendu. S Elliottovymi vlnami vydé€lavaji jen ti, kdo prodavaji o nich
prednasky nebo knihy.

Emerging markets jsou formujici se trhy, to znamen4 akcie ze zatim dosti zaostalych zemi.
Emise, emission je vydani a emittent, issuer je vydavatel akcii, dluhopist a jinych aktiv.

ETC, ETF com, exchange traded commodities jsou na burze prodavané komodity, suroviny. Zacaly se
prodavat na burzach Frankfurt a Xetra 3.11.2006 a vznikly tésné predtim. ETCs jsou neomezen¢ dlouho
platné dluhopisy vydavatele — emitenta, s povahou téméf jako certifikaty. Tedy kdyz vydavatel zkrachuje,
nedostane investor nic zpatky, ETCs pojistény nejsou. Neorientuji se na futures jako jiné komoditni
certifikaty, ale orientuji se na spotovych cendch surovin. Jsou vydany na komodity: zlato, sttibro, hlinik, nikl,
meéd’, zinek, plyn, ropa, olej, bavina, kava, cukr, soja a také na kosik = basket z vice surovin.

ETF, ETFs = exchange traded funds jsou fondy, které se proddvaji na burze, kde neni potfeba kontaktovat
banku nebo investi¢ni spolecnost pro investici. Kazdy si koupi podily ve fondu ETF sam na burze stejnym
zpusobem jako akcie. Pii nakupu ETF se neplati vstupni poplatek par procent z kapitalu jako u fondu, ale jen
poplatek za burzu kolem 10 euro. Jestlize se méni akcie v ETF, plati se ro¢ni poplatek. Jestlize ETF obsahuje
stejné akcie jako akciovy index a stale ve stejném poméru, nemusi mit ETF zadny ro¢ni poplatek.

Eurex je celosvétova elektronickd obchodni platforma pro terminové obchody se surovinami a opcemi,
hlavni sidlo burzy je Frankfurt a druh¢ sidlo je Ziirich.

Eurostoxx 50 je hlavni evropsky index akcii velkych podnikli a bank = blue chips a obsahuje 50 akcii ze
zemi zapadni Evropy s euro. Kurzy akcii se s riznou vahou sectou a suma se oznamuje v bodech. Je to
kursindex bez zapoctenych dividend. Index Eurostoxx 50 byl zaloZzen roku 1998 a pak byla hodnota
vypocitana i zpatky az do roku 1986. Také existuje index Stoxx 50, kde jsou velké podniky a banky zemi
zapadni Evropy, kde neni euro: Velké Britanie, Svycarsko, Norsko, Svédsko a Dansko.

Fond, fund, Fonds je od investi¢ni spolecnosti spravovany kapital klienttl, uloZzeny do akcii a jinych aktiv.
Investofi neboli podilnici si od fondu mohou koupit podily a vydélat na ristu souboru téch akcii nebo na
rustu cen aktiv v tom fondu. Fond je zdkladni formou kolektivniho investovani, to je druh podnikani, kde
zajemci shromazd’uji penize a za ty pak manazer fondu nakoupi akcie nebo jina aktiva. Klienti fondu
dostanou za jejich vlozené penize podilové listy fondu. Pomoci investice do fondu lidé nestudovani nebo
nemajetni ziskaji jednim nakupem za maly obnos podily na alespon tficeti podnicich.
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FOREX = FX = foreign exchange = mezinarodni devizovy trh = Devisenmarkt. Forex neni burzovni trh, ale
systém propojujici banky a brokery celého svéta, ktery umoziuje zhodnotit nebo znehodnotit tvé penize v
zavislosti na pohybech kurzu mezi dvéma ménami. Nekupuje se jedna meéna, ale vzdy ménovy par, naptiklad
EUR/USD. Na Forexu se obchoduje s cizimi ménami za primérné 4 biliony dolard denné, to je v americké
anglictiné feceno 4 trillion dollars. Trh Forex funguje 24 hodin denné, nonstop od nedéle 17:15 hodin
newyorského ¢asu do patku 16:00 hodin newyorského Casu.

Forward (dopfedu) neni cenny papir ale smlouva (kontrakt), kterd kupci kontraktu uklada povinnost koupit
(long position) nebo prodavacéi kontraktu uklada povinnost dodat (short position) podkladové aktivum v
dohodnutém case za dohodnutou cenu. Forwards nejsou standardizované a neprodavaji je burzy, ale
mimoburzovni trh OTC. Jinak je to u futures. Vice je v kapitole Derivaty.

Free cash flow = FCF je volné cash flow, provozni cash flow minus investi¢ni cash flow, operativni cash
flow minus vydaje na investice, operating cash flow minus capital expenditures. Free cash flow je hotovost,
kterou podnik vyprodukuje z provozni ¢innosti béhem jednoho roku po odeéteni nutnych investi¢nich vydaju
na reprodukci a obnovu stalych aktiv. Pfi vybéru akcie dbame na to, aby podnik mé&l pozitivni free cash flow,
vyhybame se negativnimu FCF.

Free float shares = Streubesitz je mnozstvi akcii, které nejsou v pevnych rukach, ale na burze snadno k
dostani, v procentech z celkového mnozstvi existujicich akcii (outstanding shares = Aktien im Umlauf) nebo
v milionech kusii akcii. VSechny existujici akcie podniku tedy nelze koupit. U akcii BRK.A byl roku 2010
free float 74 %, i1 kdyz 2/3 akcii byly na stalo v pevnych rukach panti Buffett a Gates. U akcii autozadvodu
Audi AG byl Streubesitz 0,45 %, protoze velkou vétSinu akcii koupil na stalo koncern Volkswagen.

FTSE 100 vyslovené futsi, je britsky akciovy index — soucet kurzti 100 hlavnich akcii z Velké Britanie
udavany v bodech. Index FTSE byl zalozen roku 1984.

Future (budoucnost) neni cenny papir ale smlouva (kontrakt), ktera kupci kontraktu uklada povinnost koupit
(long position) nebo prodavaci kontraktu ukladd povinnost dodat (short position) podkladové aktivum v
dohodnutém ¢ase za dohodnutou cenu. Futures jsou standardizované a prodavaji je terminové burzy. Jinak je
to u forwards. Vice je v kapitole Derivaty.

Gap je mezera ve svickovém grafu akcie, kdyz oteviraci kurz druhy den je hodné vzdalen od zaviraciho
kurzu minuly den.

Going private je opak od going public. Going private vznika, kdyz jedinec nebo podnik koupi vSechny akcie
néjaké firmy, firmu privatizuje a ta firma patfi pak jedné rodin€ nebo podniku a jeji akcie zmizi z burzy.

Going public je zména spole¢nosti na akciovou spolecnost, ktera vyda poprvé akcie na burze jako IPO =
initial public offering = prvni vefejna nabidka akcii. Going public je opak od going private.

Goodwill je rozdil mezi cenou firmy, kterou nakupujici firma plati a spravedlivou hodnotou nakupované
firmy. Goodwill je rozdil mezi trzni hodnotou a cetni hodnotou nakupované firmy. Ta suma zaplacena
navic, pozitivni goodwill je v bilanci jako jméni a ve vykazu zisku a ztraty jako vydaje a muze byt
odepisovana kazdy rok po castech 5 az 20 let a ten odpis sniZuje Cisty zisk podniku. Je dobry goodwill
maximalné polovi¢ni nez je vlastni kapital podniku. Tedy pomér goodwill / vlastni kapital x 100 je dobry
pod 50 %, kdyz hleddme podnik s bezpe¢nou a vynosnou akcii. Existuje také negativni goodwill a ten
vznika, kdyz je nakupni cena podniku niz§i nez jeho tcetni hodnota.

Growth stocks, Wachstumsaktien, ristové akcie jsou akcie od podniki, které ocekavaji rust zisku nad +20 %
rocne¢ a jesté vyssi rust kurzu akcie. Dividenda je vétSinou nizka nebo zadna.

Guru znamena v indickém jazyku hindi duchovni uéitel. U nas je to odbornik, expert na akcie v praxi nebo v
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teorii. Warren Buffett je guru na akcie v praxi. Kdo piSe chytré knihy o akciich a neni miliondf, ten je guru v
teorii. Hloupé noviny a hloupé webstranky nazyvaji nepravem guru kazdého s akciemi znamého komika z
USA i z Némecka.

Hang Seng, HSI je akciovy index z hlavnich akcii z burzy Hongkong (zalozené 1891) udavany v bodech.

Hauptversammlung (HV) = Annual General Meeting (AGM) je vyro¢ni setkdni akcionait. Byva jednou
ro¢n€. Podnik tam sd€li svoje vysledky a plany, akcionafi odhlasuji rozhodnuti, schvali dividendu, kritizuji
management a je tam k dostani veliké mnozstvi jidla a napoji zadarmo.

Hausse [o0s] (francouzsky stoupani cen) je vicemési¢ni az vicelety riist vétSiny akcii, by¢i trh, kdy burza
hauziruje. Hausse je vétsi rtst hlavniho akciového indexu nez +20 %. Hausse je delsi a vyssi vzestup akcii
nez rally a nazyva se také bull market.

Hedgefondy, hedZové fondy jsou ze vSech fondl nejriskantnéjs$i a maji obohatit jen jejich zakladatele. Roku
2005 bylo zalozeno 2.073 hedgefondd a roku 2005 také 848 hedgefondd zkrachovalo. Asi 1/3 hedgefondt v
Karibiku a na Bermudach po roce zmizi, v tom zahadném bermudském trojuhelniku. Hedgefondy maji
dovoleno kupovat akcie, opce, certifikaty i komodity na kredit nékolikrat vyssi, nez je vlastni kapital toho
fondu. Kdyz pak se kurzy vyviji opaénym smérem, nez manazer fondu o¢ekaval, nuti banka fond rychle
zaplatit kredit a ukoncit investice se ztratou.

Hedging je zajisténi rizika kurzu akcie pomoci jinych aktiv, jako jsou opce nebo futures. Pfitom vétSina
hedgefondi beéhem propadu akcii roku 2008 dosahla stejné klesajici hodnoty jako akciovy index a ty
spekulace na pokles kurzt vétsiné fondl nic nepomohly.

Hexensabbat viz Witching Day.

High, Hoch, denni maximum je nejvyssi dosazeny kurz akcie na burze jednoho dne nebo v jistém casovém
useku.

Hruby domaci produkt HDP = Bruttoinlandsprodukt BIP = gross domestic product GDP, je celkova hodnota
zbozi a sluzeb zhotovena béhem kvartalu nebo béhem roku v jedné zemi. Rast hospodarstvi se znazoriuje
jako zména hrubého domaciho produktu HDP, tedy jako rtist nebo pokles celkové sumy cen vyrobkt a sluzeb
zhotovenych béhem jednoho kvartalu nebo béhem jednoho roku v jedné zemi.

Chart = graf = Diagramm je grafické znazornéni vyvoje hodnoty akcie, indexu, fondu, zlata, dolaru atd.
béhem né¢jaké doby.

IBEX 35 je $panélsky akciovy index, soudet kurzii 35 hlavnich akcii ze Spanélska udavany v bodech. Byl
zalozen roku 1992.

Index akcii, akciovy index je soubor z 30 az 500 akcii jedné zemé nebo unie nebo branze, jejichz kurzy se
nasobi koeficienty = rtizn¢ vazi, scitaji a celkova suma se oznamuje jako body nebo graf. Akciové indexy
jsou hodnotove vazené nebo cenové vazené.

Hodnotové vazeny index, hodnotovy index, performance-index, total return index je vazeny podle trzni
kapitalizace. Secitaji se celkové burzovni hodnoty podnikd a pak se to upravi n¢jakym koeficientem. Index
DAX odpovidal roku 2007 ptiblizné desetindsobku burzovnich hodnot v miliardach téch 30 podnikll v ném.
Tedy akcie téch 30 podnikd mély celkem hodnotu na burze 700 miliard euro a DAX mél 7000 bodt. Podnik
za 70 miliard tvofil 10 % z téch bodid indexu a podnik za 7 miliard tvofil 1 % z téch bodl indexu DAX.
Podobné se pocitd index MDAX. Do performance-indexu se piipocitavaji dividendy, performance-indexy
rostou tedy vice nez kurs-indexy a kdo chce investovat do certifikdtu na index, mél by volit tedy
performance-index a ne kurs-index.
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Cenov¢ vazeny index, cenovy index, kurs-index, Preisindex, price index je vazeny podle trzni ceny akcie.
Secitaji se kurzy akcii nezavisle na velikosti firmy pak se to upravi né€jakym koeficientem. Kurzy 30 akcii
indexu Dow Jones jsou secteny a vydéleny 30 a ndsobeny jistym divisorem. Podobné se pocitd i Dow Jones,
Nasdaq 100, S&P 500, FTSE 100, Nikkei 225, IBEX 35.

Jak investovat do indexu, jak koupit index: Lidé neschopni vybrat si akcie s nejlepSim potencidlem rustu, tito
lidé mohou koupit cely index jako ETF fond nebo certifikat na index, nebo call a put opce, futures nebo CDF
contract for difference.

Indikatory technické analyzy jsou ukazatele, které jsou matematicky odvozeny vétSinou ze zavérecnych
kurzt akcii. Na konci minulého pritbéhu kurzu se investor snazi najit aktualni signal koupit a prodat akcii.

1) Trendové indikatory: MACD, SMA a EMA = Moving average (klouzavy pramér), Parabolic SAR, Zig
Zag a jiné. Trendové indikatory jsou indikatory nésledujici rostouci nebo klesajici trend kurzu. Jsou uréeny k
urceni sméru a sily trendu. Jsou to zpozd'ujici se indikatory. Snazi se urcit a potvrdit trend, ktery jiz zacal.

2) Oscilyjici indikatory: MACD, Momentum, Williams %R, Stochastic Oscillator, Commodity Channel
Index, RSI Relative Strenght Index a jiné. Oscilujici indikatory, indikatory hybnosti, oscilatory se snazi urcit
trend pfedem. Jsou to predstihové indikatory. Pohybuji se, osciluji na ob& strany kolem své stfedni linie,
ktera ma hodnotu 0 nebo 100 nebo 50.

3) Volatilitni indikatory: Bollinger Bands, Standard Deviation (standardni odchylka) a jiné. Indikatory
volatility slouzi pro méteni volatility, tedy velikosti cenovych vychylek.

Inflation znamena nafukovani. Inflace je rist cen zbozi a sluzeb, pokles kupni sily. Inflace je znehodnoceni
pen¢z, vzniklé rozsifenim mnozstvi penéz v ob&hu, bez odpovidajicitho zvySeni produkce, kdy poptavka
presahne nabidku, ceny stoupaji, klesa kupni sila lidi a kupni sila mény té zemé¢. Vic je v kapitole Ekonomie.

Insider trading je obchodovani s akciemi od né¢koho, kdo zna informace o akciové spolecnosti, které jeste
nejsou vetejné znamé. Insider neboli zasvécenec muize byt Clovék z vedeni firmy, z dozor¢i rady nebo
podnikovy ucetni. Insider se ¢asto dostane do rozporu se zékonem, nebot’ zneuziti nevefejnych informaci ve
vlastni prospéch s akciemi na burze je trestné. Nema vyznam jednat jako insiders, protoze jejich rychly a
utajeny obchod je trestny a jejich pomaly a vetejny obchod uz nepfinese zadny zvlastni vynos.

Insolvence, latinsky neplaceni, jinym slovem nespravné také konkurs, znamena dlouhodobd neschopnost
podniku, banky nebo osoby platit dluhy. Insolvence nemusi znamenat bankrot a zanik firmy, ale na 1. misté v
insolvencnim fizeni je zachovani firmy. Teprve na 2. misté je zaplaceni dluhu véfitelim. Insolvenéni fizeni
probiha u soudu a stara se o n¢j spravce urceny od soudu.

Reorganizace je nelikvida¢ni feSeni tipadku podniku a spoliva v reorganizaci podniku podle soudem
schvaleného planu.

Konkurs je likvidacni feseni tpadku podniku i osoby, spoc¢iva v zabaveni majetku dluznika a jeho prodeje a
vynos se pomérné rozdeli jeho véfitelim. Neuspokojené zbylé pohledavky nezanikaji a véfitelé mohou i v
budoucnu uplatiiovat a soudné¢ vymahat své pohledavky, které jim doposud nebyly uhrazeny.

Oddluzeni = osobni bankrot je feSeni tpadku osob. Insolvenéni soud rozhodne o zplsobu a lhité mozného
splaceni dluhu a osvobodi dluznika od zaplaceni zbytku dluhu. Zbylé dluhy sice nezanikaji, ale véfitelé je
nemohou soudné vymahat.

Interest je anglicky urok, némecky Zinsen.

Intrinsic Stock Value = vnitini hodnota akcie, viz kapitolu Fundamentalni analyza!

Investor neboli akcionaf neobchoduje na burze, ale uklada penize do akcii na n€kolik let. Investor rozdéli
cely sviij milion na 6 az 20 akeii, cely jeho milion pracuje, ptinasi dividendy a pfinese i zisk ristem kurza.

Investor se miize vénovat jinému zaméstnani a jednou za mésic nebo za rok kontrolovat, zda neocekava
podnik pokles ro¢niho zisku, nebo zda neni akcie nebezpecné draha, aby se prodala.

-----
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banky. Je to spekulace na burze, zhotoveni dluhopist, certifikatii a derivatl, pomoc podnikiim s kredity,
pomoc podnikiim pii vydani akeii, pii nakupech jinych firem a pfi slouc¢eni podniki.

IPO = initial public offering = prvni vefejnad nabidka akcii = going public. Kdyz je velky zajem o akcie a
chce se jich koupit nékolikrat vice, nez jich existuje, emisni cena akcie, za kterou se akcie poprvé prodava, se
voli o jisté agio = azio vyssi, nez byla stanovena nominalni hodnota akcie. O disagio = disazio pod nominalni
hodnotou se akcie nesmi prodavat, jen dluhopisy mohou. Nominalni hodnota akcie se mize volit jakakoliv,
ale aspon 1,00 euro, nejlépe nad 5 euro a vzdy v celém euro. Prvnim umisténim akcii firmy na burze = IPO a
reklamou na akcie se zabyva investi¢ni banka, ktera si necha poplatek 2 % az 7 % z kapitalu z burzy.
Néklady na vydani a prodej akcii mohou stat az 30 % z vynosu emise. Zakladni kapital akciové spoleCnosti
je soucet jmenovitych hodnot vydanych akcii emise.

Akciova spolecnost AS = Aktiengesellschaft AG = Societas Europaeca SE = Corporation Corp. =
Incorporated Inc. = Sociedad Anonima SA. Akciova spolecnost si miize opatfit z burzy zakladni kapital (jako
soucet vSech nomindlnich hodnot vydanych akcii) jen od 50.000 euro nahoru v Némecku, od 70.000 euro
nahoru v Rakousku, od 20.000.000 korun nahoru v Cechach, jestli zakladatelé firmy sami dali dohromady a
prokazi obchodnimu rejstiiku spole¢ny kapital alesponn 50.000 euro, 70.000 euro, nebo 20.000.000 korun.
Evropska akciova spolecnost societas europaea SE si mize opatfit zakladni kapital jen od 120.000 euro
nahoru, jestli zakladatel¢ firmy sami dali dohromady a prokazi obchodnimu rejstiiku spolecny kapital aspon
120.000 euro. Zakladni kapital z burzy zvySeny o agio mize akciova spole¢nost pouzit na libovolné nakupy.
Ne vzdy, ale vétSinou je pii chodu na burzu uz skutecna hodnota podniku vy$s$i nez zakladni kapital.
Zakladni kapital (Grundkapital) byva omylem pleten se jménim firmy pfi zaloZeni, s kapitdlem spole¢niki,
ktery davaji zakladatel¢ firmy dohromady pii zakladani firmy (Gesellschaftskapital). Zacne-li se na burze
prodavat nova akcie, na kazdého se nedostane. Je dobré aspon tyden pockat s nakupem, vétSinou je akcie
prvni den pfedrazend, potom aspoi tyden klesa a pak je snadno k dostani. Asi s polovinou novych akcii =
IPO se nic nevyd¢la nebo az po letech. Zalezi na tom, jestli podnik dostatecné zvysuje zisk a akcie se vydaly
na burze levné. Mnozstvi penéz ziskané z burzy pii IPO nezavisi na vlastnim majetku v aktivech. Lze ziskat i
nékolikrat vice pené€z, nez je vlastni majetek firmy, pak nejsou akcie kryty majetkem a P/B muize byt vysoko
nad 1,0 uz od IPO. Lze ziskat penize z burzy i bez podniku, jen za akcie pro prazdny plast, prazdny kabat,
Mantel SPAC, do kterého do 2 let musi byt nakoupen né&jaky podnik.

ISIN znamena International Securities Identification Number. Je to mezinarodni ¢islo cenného papiru jako je
akcie, fond nebo certifikat, se kterym se nakupuji tyto papiry na burzach v Evropé.

Kmenova akcie = Stammaktie, ST, ordinary shares. Kmenova je velka vétSina akcii. Jejich drzitelé maji
pravo hlasovat na shromazdéni akcionaii. Kmenové akcie jsou zakladni a nejrozsifenéjsi typ akcii. Kdyz se
snazi n¢jaka firma ziskat pravo rozhodovat v jiné firm¢, pak kupuje velké mnozstvi téch kmenovych akcii a
zadné prioritni akcie, pak mizeme hodné vydélat s kmenovymi akciemi a mén¢ s prioritnimi akciemi. A tak
to bylo 2003-2008, kdyz firma Porsche kupovala 50 % vSech akcii Volkswagenu a ty kmenové akcie proto
rostly +3.481 % za 5 let, kdyz prioritni akcie jen +544 %.

Komodity, commodities, Rohstoffe jsou hmoty nerostného, rostlinného a zivoc¢isného ptivodu, patii sem vSak
také kovy, energie nebo devizy. Kontrakty na komodity se obchoduji na komoditnich burzach na zbozi a na
terminovych burzach CBOT Chicago a EUREX Frankfurt.

Konkurs viz insolvence.

Kontrakt, contract znamena smlouva. Terminovy kontrakt znamena dohodu dvou stran, kupujicitho a
prodavajiciho o odbéru suroviny k urcitému datu za pfedem stanovenou cenu. Tento obchod je mozno
uskutecnit jako futures pouze na terminové burze komodit jako je CBOT v Chicagu a EUREX ve Frankfurtu.

Na opce je terminova burza CBOE v Chicagu a EUREX ve Frankfurtu.

Kontrarian je investor, ktery investuje anticyklicky, kdyz kleslou akcii nikdo nechce, jestlize ma podnik pred
sebou veliky rist zisku. Koupi-li akcii v lednu, nékdy je dlouho i 30 % v minus a letosni vysoky rist zisku
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podniku nalaka lidi na akcii az v poloviné roku a pak desitkdm procent ristu akcie uz nic nebrani.

Korelace, correlation je vzdjemny vztah mezi riznymi aktivy: mezi dvéma akciemi, mezi akcii a indexem,
mezi akciemi a zlatem, olejem, komoditami a mé€nami. Je-li korelace akcie +1, ma akcie ve zvyku klesat a
stoupat ve stejnou dobou jako pribuzny akciovy index, aktiva koreluji, maji pozitivni vztah. Je-1i korelace
n¢jakych dvou aktiv —1, pohybuji se ceny téch dvou aktiv vétsinou opaénym smérem, aktiva nekoreluji.

Leverage je pakové posileni, Hebelwirkung pro spekulace s derivaty, kde se obchoduje na burze s n¢kolikrat
veétsim kapitalem, nez je ta zaloha margin na konté klienta banky nebo na konté hedgefondu. Vétsina kapitalu
na spekulaci je vyptjc¢ena. Podrobnosti jsou u slova Margin.

Likvidita znamena hotové penize, schopnost platit, financni pouzitelnost, solvence, tekuty stav. Velka
likvidita na burze umozni rychlé vyfizeni nakupu nebo prodeje akcie na burze bez velkého vykyvu kurzu.
Velkou likviditu na burze mivaji akcie nejvétsich koncernt.

Limit order je objednavka koupit nebo prodat akcie jen za jisty zvoleny kurz = limit. Opak je "market".

London Stock Exchange (LSE), londynska burza vznikla roku 1698 a uz od samého pocatku byla pod
stiechou, nejprve vSak byla v kavarng.

svvr

MACD indikator (Moving Average Convergence Divergence) je vysvétlen v kapitole Technicka analyza.

Makroekonomie je obor hospodaiské teorie, ktery se zabyva chovanim celych sektorti podnikli, mnoha
domacnosti nebo skupin stati a zkouma celohospodaiské vztahy, faze hospodaiského cyklu, rust
hospodaiského vykonu, nabidku a poptavku. Makroekonomie sleduje hruby domaci produkt, ceny, inflaci,
mzdy, dan€, nezaméstnanost, aktivitu centralni banky, urokovou miru a ménovy kurz.

Margin je zaloha na konté, také mira bezpecnosti u margin of safety, nebo zisk u net profit margin a
operating profit margin. Marze, margin 1:10, marge 10 %, paka 10, Hebel 10, leverage, pakovy efekt 1:10
znamena, ze je na uctu blokovdna marze = zaloha ve vysi 10 % nominalni hodnoty obchodovaného
kontraktu. Z konta se vezme naptiklad 1.000 euro vlastni kapital, broker nebo banka nam pij¢i 9.000 euro
cizi kapital a tim investujeme na burze 10.000 euro a na§ vynos nebo ztrata z koupeného aktiva jsou 10x
vys§i, nez by dovolil nas vlastni kapitdl 1.000 euro. Roste-li celkovy investovany kapital nebo klesa-li o 1 %,
pak vlastni investovany kapital o 10 %. Pokud se cena podkladového aktiva derivatového kontraktu pohne v
nas prospeéch o 1 % a pakovy efekt je 1:10, zisk se nasobi 10x a vydélame 10 % z nasi vlastni investované
castky. Pokud se cena pohne v nés$ neprospéch o 1 %, ztracime 10 % z nasi vlastni investované castky.

Margin of Safety = mira bezpe¢nosti viz kapitolu Fundamentalni analyza!

Market capitalization = Marktkapital = burzovni hodnota firmy, aktudlni celkova hodnota vSech akcii
akciové spolecnosti, které se mohu objevit na burze, tedy pocet existujicich akcii krat jejich aktualni kurz.

Market multiple je P/E akciového indexu, primérmé P/E = KGV, kurz / zisk vSech akcii v indexu. U
cenového indexu jako Dow Jones se setou P/E vSech akcii indexu a vysledek se vydé€li poctem akcii. U
hodnotového indexu jako DAX ma P/E od drazsich nebo vétSich spolecnosti ve vypoctu vétsi vahu nez P/E
od levnych nebo malych spolecnosti v indexu.

Medvédi past (bear trap, Barenfalle) je falesny signal prodat akcie uprostied trendu rostouciho. Graf ma

formu N. Akcie se proto nekoupi nebo proda, ale medvédi nastavili past, pokles kurzu se brzy zastavi a akcie
roste zase dal.
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M¢énové riziko je moznost ubytku hodnoty zahrani¢ni akcie nebo obligace v nasi domaci mén¢, kdyz
zahrani¢ni ména slabne proti nasi domaci méné.

Mid caps jsou akcie stfedné velkych firem. Na n€ je némecky index MDAX. Mid caps je zkratka od middle
market capitalization, stfedni trzni kapitalizace.

Mikroekonomie je obor hospodaiské teorie, ktery se zabyva zkouméanim rozhodovani jednotlivce,
domacnosti, firmy nebo jednoho stitu. Mikroekonomie se zabyva poptivkou a nabidkou v jejich
individualnich a konkrétnich podobach.

Mladé akcie = nové akcie jsou vydavany z davodu zvySeni zékladniho akciového kapitdlu spolecnosti.
Odebiraci ptednostni pravo na koupi nové emitovanych mladych akcii pfi zvySovani zédkladniho jméni maji
dosavadni akcionati. Mladé akcie jsou emitovany za cenu niZsi, nez je aktudlni cena starych akcii. Na jisté
mnozstvi starych akcii ptipada jisté mnozstvi odebiracich prav. Dosavadni akcionat dostane zadarmo
odebiraci prava Bezugsrechte. Musi odpovédét bance do 14 dni, zda za ty prava koupi mladé akcie, nebo zda
ty prava na burze proda a uz si to hned objednat. V prvni den prodeje prav se hodnota prava odecte od kurzu
staré akcie, jestli je na jednu starou akcii jedno pravo na jednu mladou akcii. Je-li pomér odbéru akcii
Bezugsverhiltnis jiny nez 1:1, pak poklesne kurz staré akcie o jinou hodnotu nez je cena prava. Celkovy
kapital v akciich akcionafe plus zisk z prodanych prav odpovida pivodnimu kapitalu v akciich pied snizenim
kurzu akcii, jestli si pak akcionaf koupi akcie bez prav, ale v hodnoté prodanych prav. Kdo ma na to penize,
muze na vSechna ta prava ty levné akcie koupit a ma pak po poklesu kurzu akcii téch akcii vice za nizsi kurz,
celkem ale jeho kapital vyrostl pfesné o tu sumu penéz, co do mladych akcii investoval. Tedy ndkupem akecii
na prava i prodejem prav stari akcionafi pii vydani novych akcii a poklesu starych akcii nic neztrati.

Moderni teorie portfolia je snaha optimalizovat vynosy a rizika portfolia cennych papirit pomoci jejich razné
korelace = odlisného rastu. Korelace je vzajemny vztah. Rizikovost celkového portfolia zavisi na mife
korelace pohybu vynosu jednotlivych aktiv v portfoliu. Mame aktiva s pozitivn¢ korelovanymi vynosy, kde
jejich vynos roste nebo klesa obvykle ve stejnou dobu a aktiva s negativné korelovanymi vynosy, kde pohyb
jejich vynosu byva opaény a tato vlastnost je podminkou pro sestaveni optimalniho portfolia, kde Sance na
vysoky vynos z jedné investice neni doprovazena Sanci na vynos u druhé. Optimalni je takové portfolio,
které dosahuje nejvyssi pomér vynosu k riziku. Pani Harry Markowitz, William F. Sharpe a Merton H. Miller
dostali za to Nobelovu cenu za ekonomii. Ale rostouci cenné papiry se vyrovnaji s klesajicimi, riskantni
investice s neriskantnimi a zbyde celkem témet nulovy rist nebo nulovy pokles portfolia za rok. Také ceny
zlata a surovin rostou Casto stejny rok jako akcie. Je tedy lepsi v obdobi byciho trhu = hausse mit v portfoliu
dividend. Pro stalé dividendy jsou dobré a bezpecné proti hlubokému poklesu akcie nejvétSich a nejstarsich
podnikti a bank zapadni Evropy a USA. 2000-2003 klesly jejich kurzy maximalné na 1/2, ale jejich
ceny za diverzifikaci portfolia — Harry Markowitz neni schopen si podle své pochybné teorie vytvofit vlastni
portfolio akcii a dluhopisii a dava vSechny penize jeho rodiny do fondi ETF. A béhem poklesu finan¢nich
akcii roku 2008 zbabéle vsechny fondy prodal, misto aby levné nakoupil jako inteligentni investor.

Momentum znamena soucet dvou zavéreénych kurzl akcie, naptiklad kurz minulého dne a kurz pted 20 dny
a vyjadruje jej indikator Momentum. Momentum znamena sila pohybu, hybnost a rychlost pohybu naptiklad
minulych 6 mésici. Cim rychlej$i byl rist kurzu, tim vy3si vykazuje akcie momentum. Akcie, které maji
momentum, jsou v pohybu a pocita se s tim, ze ten trend rostouci bude jesté pokracovat.

Existuji dvé strategie momentum:

1) Momentum trading znamena, Ze akcie se nedrzi ani 1 den a obchod je zahajen na zakladé silného pohybu
akcie nad +3 % prvnich 30 minut burzy, s cilem dosazeni rychlého zisku ve sméru aktudlniho pohybu. Muze
byt pouzit indikdtor Momentum pod jednodennim grafem akcie intraday a signaly pro obchod vznikaji
prunikem stfedni linie 100.

2) Momentum investing znamena, ze akcie se drzi tydny a rostouci akcie setrvavajici v trendu je mozno za 3
tydny prikupovat. Klesajici akcie vSak prodat pii poklesu asi —10 %, tfeba i se ztratou. Podnik ma byt
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hospodarny a malo zadluzeny a ocekavat rtust rocniho zisku nad +15 % pfistich 12 mésict. Hluboko klesla
akcie by méla uz vice nez +40 % rdst poslednich 6 mésici a soucasné¢ byt blizko maximalniho kurzu z
poslednich 52 tydnd. To je tedy p€kny nesmysl, kdyz se kupuje akcie teprve +40 % nad dolikem a blizko
ro¢niho maxima.

Money = penize = Geld = dinero = renminbi. Jinak je to s cash.

Money management znamend pro tradera (ne pro investora) fidit kapital, rozlozit kapital, minimalizovat
riziko, minimalizovat ztratu, pfekonat bez thony krach akcii, maximalizovat vynos a mit staly vysoky vynos.
Money management investi¢niho portfolia se sklada ze tfi slozek:

1) kontrola kapitalu (jaky dil portfolia zaujmou spekulativni a konzervativni investice, akcie, dluhopisy,
penize v hotovosti)

2) diverzifikace (kolik penéz dat na kazdou akcii, branzi a zemi)

3) management rizika (kolik procent kapitalu riskovat kazdym obchodem, pii jakém poklesu kurzu prodat)
Money management znamena pro tradera ohrani€it ztraty a nechat rist zisky. Idealni money management je,
kdyz trader da na jednu akcii 10 % penéz portfolia a proda manualn¢€ nebo automaticky na stop loss order,
jestlize kurz —10 % poklesne. Pak mé ztratu maximalné jen 1 % hodnoty portfolia. Rostouci akcie pak necha
rust, aby je prodal, az kdyz po ristu za¢nou klesat —10 %. Druhd moznost pro money management je, kdyz
ma trader na konté jen 10.000 euro, da na jeden obchod vSechny penize a ihned se pojisti se stop loss
orderem —1 % pod nakupnim kurzem. To ale neni vhodné, pokles —1 % je velice Casty a spekulace je hned u
konce. Jestli se pohybuje akcie delsi dobu ve vodorovném nebo stoupajicim kandle = cenové pasmo, pak
trader koupi pii obratu nahoru u dolni hranice kanalu. A proda pfi obratu kurzu dolii pfi poklesu o 1 %,
nejradéji u horni hranice kanalu. Pak ma béhem roku mnoho obchodil se ztratou, ale i mnoho obchodt s
vydélkem a téch by mél mit vice. Kazdym obchodem riskuje hloupy trader jen 1 % kapitalu a ten kapital
vklada na obchod cely. Chytiejsi trader da do jedné spekulace jen 10 % kapitalu z konta. Cilovy kurz akcie
traders povazuji za horni hranici kanalu = cenového pasma, ve kterém se akcie del$i dobu pohybuje, at’ uz je
kanal vodorovny nebo Sikmy a je-li cilovy kurz dosazen, rychle prodaji, at’ uz akcie dal roste nebo klesa. To
ale neni nic pro investora, investor se neboji poklesu akcie ani hodnoty portfolia 0 —20 % a drzi levné solidni
akcie 1éta, dokud podnik zvySuje ro¢ni zisk a dokud nedojde k nebezpecnému piedrazeni akcii. Vyuzije
rostouci trend cely, i kdyZ je akcie uz nad kanalem = cenovym pasmem.

Naked short selling = ungedeckter Leerverkauf = nepoctivy, nekryty kratky prodej akcii, které si spekulant
snazi vypujcit, ale neZ mu za 3 dny dojdou, nebo pro jejich nedostatek ani dojit nemohou, uz je prodal. A
jestli spekulantovi akcie budou za 3 dny opravdu dodany a on je uz predtim prodal, pak je tedy vlastné nema,
ale musi je nakoupit na burze a vratit majiteli. Tim Ize spekulovat na pokles kurzu s mnohem vétSim
mnozstvim akcii, nez je jich mozno vypijcit. A protoze podvodnici poklesu akcii bank napomdhali
publikovanim nepravdivych zprav o bankéch, byl to hlavni divod hlubokého propadu akcii bank zapadni
Evropy a USA roku 2008. Tedy se nepokryty prodej akcii bank na par tydnti zakézal. Banky se snazily ziskat
novy kapital prodejem mladych akcii, ale mohly volit jen nepatrnou nominalni hodnotu akcie a ke dni emise
mladych akcii uz byly staré akcie levnéjsi nez mladé akcie a nikdo ty mladé akcie nechtél. Nakonec ty mladé
akcie skotskych bank RBS a HBOS musel koupit stat Britanie. Pak byly banky z poloviny zestatnéné. Kdyby
nebyl dovolen naked short selling nikdy, nebyly by publikovany negativni zpravy a rating sell k akciim bank
v takové mife. ProtoZe ty negativni zpravy a rating sell si na pokles spekulujici hedgefondy zaplatily. Akcie
bank by neklesly tak hluboko, banky by prodaly mladé akcie za slusné kurzy a ziskaly novy kapital z burzy
bez pomoci statu. Jen nékolik nepoctivych brokerii svym klientim roku 2008 naked short selling dovolilo.
Ale bohuzel to nebylo trestné, prodat akcie, které spekulant nema a ani si je nemize pajcit.

NASDAQ = National Association of Securities Dealers Automatic Quotation, je to druhd nejvetsi americka
burza cennych papirti. Je to elektronicka burza, byla zalozena roku 1971 a jeji sidlo je New York, Times
Square.

Nasdaq 100 je americky akciovy index, soucet kurzii 100 hlavnich technologickych akcii z USA udavany v
bodech od roku 1985. Webstranka je www.nasdag.com
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Netto je ¢ista hodnota, ktera vznikne, kdyZz se z brutto hodnoty odectou vydaje nebo vaha obalu tara. Netto =
brutto — vydaje. Netto = brutto — tara. Netto je italsky Cisty.

Nifty fifty = prima 50 = Sikovnych padesat = die flotten Fiinfziger. Koncem 60. a poc¢atkem 70. let bylo v
modeé 50 akcii podniki se silnou svétoznamou znackou. Cena téchto popularnich akcii nehrala zadnou roli,
mély primérné P/E 42, kdyz akcie indexu S&P500 mély jen praimérné P/E 19. Roku 1973 byly zvlast¢ drahé
akcie Polaroid s P/E 90, McDonald's s P/E 83, Hewlett Packard s P/E 65. Mezi nifty-fifty patfily naptiklad
akcie Avon, Coca Cola, General Electric, Hewlett Packard, IBM, McDonald's, Polaroid, Procter&Gamble,
Sears, Xerox, 3M = MMM. Od 1973 do 1979 se mnohé¢ tyto drahé akcie propadly na polovinu. Zatimco jiné,
levnéjsi akcie mimo skupinu nifty-fifty se vyplatily.

Nikkei, Nikkei 225 je japonsky akciovy index, soucet kurzG 225 hlavnich akcii z Japonska udavany v
bodech, pocita se od roku 1950. Burza Tokyo — Tokyo Stock Exchange byla zalozena roku 1878.

Nominalni hodnota akcie = jmenovita hodnota akcie je podil na majetku akciové spolecnosti pfi chodu na
burzu. Soucet nominalnich hodnot vSech akcii je zdkladni kapital a ten je dlouhou dobu konstantni i kdyz
akcie rostou. Pfi prvnim vydani akcii na burze IPO se zada z burzy jisty zakladni kapital a podle jeho vysky
se urci pocet akcii a jmenovité hodnoty akcii. Akcie se vSak prodavaji vétsinou za prvni kurz = upisovaci
kurz o agio vyssi, nez je nominalni hodnota akcie. Za upisovaci kurz se akcie n¢kolik dni pfedem objednaji.
Soucet upisovacich kurzl je upsany kapital. Brzy po otevieni burzy uz maji nové akcie jiny kurz nez
upisovaci kurz a tato stale proménliva burzovni hodnota spole¢nosti, Marktkapital, market capitalization je
tedy jina nez upsany kapital a jina nez zékladni kapital.

NYSE = New York Stock Exchange je nejvétsi americkd burza cennych papirt, byla zalozena roku 1792 a
vystiidala nékolik budov ve Wall Street, New York. Webstranka je www.nyse.com

Obligace, dluhopisy, obligations, Anleihen, bonds, treasuries. Podrobnosti jsou u slova Dluhopisy.
Oil peak viz peak oil.

Opce, opcie, option, znamena moznost volby, neni to cenny papir. Existuji dva typy opci: kupni opce — call,
prodejni opce — put. S opcemi se provadi hlavné ¢tyfi druhy spekulace: long call, long put, short call, short
put.

Long call position option je pravo a moznost pro kupce kupni opce = call option koupit akcie nebo
podkladové aktivum za pfedem stanovenou cenu — strike price jisty den v budoucnu (to je evropska opce)
nebo behem jisté doby (to je americka opce) na terminové burze CBOE Chicago nebo Eurex Frankfurt.

Long put position option je pravo a moznost pro kupce prodejni opce = put option prodat akcie nebo
podkladové aktivum za pfedem stanovenou cenu — strike price jisty den v budoucnu nebo béhem jisté doby.
Short call position option je zdvazek a povinnost pro prodavace kupni opce = call option na pozadani prodat
nebo dodat akcie nebo podkladové aktivum kupci opce za predem stanovenou cenu jisty den v budoucnu
nebo behem jisté doby.

Short put position option je zavazek a povinnost pro prodavace prodejni opce = put option na pozadani
koupit nebo odebrat akcie nebo podkladové aktivum od kupce opce za predem stanovenou cenu jisty den v
budoucnu nebo béhem jisté doby. Detaily jsou v kapitole Derivaty.

Op¢ni listy = warranty = warrants = Optionsscheine jsou cenné papiry davajici pravo na koupi cennych
papird nebo podkladové aktivum na burze cennych papirG Xetra, Frankfurt nebo NYSE. Op¢ni listy jsou
opce v papirové podobé. Dnes vSak ty listy nejsou z papiru, je to pouhy zaznam na konté. Detaily jsou v
kapitole Derivaty.

Open je oteviraci, prvni kurz akcie na burze toho dne.
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Open end znamend neomezen¢ dlouho platny certifikat.

Order je objednavka koupit (kaufen, buy) nebo prodat (verkaufen, sell) akcie a jina aktiva na burze a vytidi
jej makléf, broker.

Outstanding shares = v§echny vydané akcie ze vSech emisi dohromady = vSechny akcie v ob&hu, 1 kdyZ jsou
casto dlouhodobé drzené v pevnych rukach. Outstanding shares = free float shares + restricted shares.
Warren Buffett vlastni dlouhodobé asi 29 % az 36 % akcii BRK.A a tyto se pocitaji za free float shares a
outstanding shares, nejsou to restricted shares. Free float shares bylo roku 2010 asi 74 % akcii BRK.A.

Over the counter = OTC je mimoburzovni trh. Kdyz je akciova spolecnost pfili§ levna, nebo kurz akcie
klesne pod 1,00 dolaru, akcie se neprodavaji v USA na burze NYSE ani NASDAQ, ale jen mimo burzu na
platformach OTC Bulletin Board = OTCBB a na Pink Sheets = PK. Ty firmy z OTC musi spliovat
pozadavky komise pro cenné papiry SEC a byt u SEC registrovany. Over the counter = pies pult.

P/E, P/B, P/S, P/C a PEG pomé&ry hodnoceni akcii jsou vysvétleny v kapitole Fundamentalni analyza.
Péka, Hebel, leverage, marge, margin, pakovy efekt, podrobnosti jsou u slova Margin.

Paper trading znamena cviceni obchodovani s cennymi papiry bez penéz, kde si Clovék pouze zapise na
papir, za jakou cenu by koupil a pozdéji za jakou cenu by prodal akcie nebo jina aktiva na burze, jen kdyby
mé¢l na to penize, odvahu nebo rozum.

Papirova akcie: Pti vydavani novych akcii dnes jen malo firem vydava akcie na papiie a jeSté¢ ne vSechny
svoje akcie. Kdo si koupi jednu akcii na papife, povési si ji zasklenou v rdamecku na zed. Kdo si koupi
stovky akcii na papife, musi platit bance poplatky za trezor v bance, kde jsou skladovany. Kdo ma akcie na
papife, ten nedostdva zcela automaticky dividendy, ani pozvani na shroméazdéni akcionait, ale jen s
komplikacemi. Dalsi komplikace a nezvykle vysoké poplatky mu vzniknou, kdyz ty papirové akcie prodava.
Velka vétsina novych i starych akcii neni k dostani v papirové formé, ale jako potvrzeni na bankovnim konté.

Pasiva jsou celkovy kapital, cizi kapital + vlastni kapital, liabilities + shareholders equity, Fremdkapital +
Eigenkapital. Pasiva oznamuji, odkud kapital pochazi, zdroje kapitalu. Pasiva jsou pravé strana tabulky
rozvahy, bilance podniku.

Peak oil, oil peak je vrchol t€¢Zby ropy a tato maximalni tézba ropy na svété se ocekavala roku 2010. Nyni ma
tézba ropy klesat pro nedostatek nalezist a jejich zdsob a podle prorokd krachu mtize byt zle pro
hospodaistvi. Maximalni téZzba ropy v USA pry uz byla roku 1970. V Rusku 1987. V Mexiku 2004.

Penny stocks, penny shares, akcie za penci, akcie za nékolik centdl, akcie kurzu pod 1 dolar, to jsou bezcenné
cenné papiry. To jsou jen prazdné obalky z akcii bez vnitfni hodnoty, prazdné plasté. Normalni burzy je
mnohdy neprodavaji, jen mimoburzovni trh jako over the counter OTC a pink sheets PK. Komise SEC je
nedovoli na normalnich burzach prodévat. Penny stocks jsou 1) podily na firmach, které¢ krachuji nebo 2)
podily na malych neznamych firmach podvodnikd, ktefi mnohdy vlastni jen webstranku a postovni schranku.
Tyto firmy mnohdy nemaji zisky, jsou ztratové a pak ty akcie za pouhého 0,10 dolaru jsou s P/E N/A (= not
available) fundamentéalng extrémné drahé. A to je podvod na trhu, verbovat lidi na drahé akcie s P/E, i kdyz s
kurzem za zlomek dolaru. Behem malé korekce, kdy indexy DAX a Dow Jones klesly jen —10 %, klesavaji
penny stocks —60 % az —90 % za n€kolik dni. Zacatecnici jsou nalakani nizkymi kurzy penny stocks, kdy za
pouhych 1.000 dolard dostanou 10.000 i vice akcii. Ty akcie rostou n¢jaky den +25 %. Jiny den zas —25 %
kurzy klesnou a tam nezachrani ani stop loss order —15 % pod kurzem, nebot’ jejich likvidita na trhu je nizka,
néktery den nechce nikdo koupit.

Americka komise pro cenné papiry SEC varuje pied spekulaci s penny stocks pro vysoké riziko, vysokou
volatilitu, nizkou likviditu, nedostatek informaci o firmé, zadnou kontrolu od SEC, totalni ztratu pen€z a pro
podvody. Podvodnici verbuji na penny stocks v diskusnich férech i pod vice riznymi jmény — nicky, také
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pomoci e-mailového spamu, v ruznych dopisech, telefonem i v abonovanych listech. Ti podvodnici =
fraudsters nejdiive akcie malé neznamé firmy sami koupili a tvrdi, ze je to pro n¢ dlouhodoba investice, ale
prodaji brzy potom, co reklama piestane plsobit a akcie piestane rast. Jindy jsou ti podvodnici placeni od
$éfa té firmy, nebo jsou to sami zaméstnanci téch firem, ¢i znami od $éfa firmy. Z toho plyne pouceni, ze
penny stock rozumna investice neni.

Existuji investoii kupujici jen akcie kurzu nad 5 euro nebo nad 5 dolar(, levnéjsi akcie povazuji za Srot
akcie. Také je akcie cenny papir, tedy nekupujme bezcenny papir pod 1 dolar, ale rad€ji jen cenny papir nad
5 euro! U penny stocks ma vyznam jen technickd analyza a stop loss order a signal koupit vznika, kdyz se
podvodnikiim povede nalakat na bezcennou akcii velky pocet hlupakd a signal prodat vznika, kdyz vedouci
podvodnici zac¢inaji masivné prodavat. V podstaté se pii spekulaci s penny stocks jedna vzdy o obchody mezi
podvodniky a hlupaky a také se n¢kolik lidi sveze s témi podvodniky k vynosu nebo s t¢émi hlupaky ke ztrate.
A vyd¢€la na tom také nékolik darebaka, ktefi dostanou od $éfa podvodnika provizi za to, ze v tisku, v
telefonu, v e-mails, v televizi nebo v diskusnich forech naverbovali dostatek hlupakt. Penny stock akcie
nema zadnou hodnotu, jen pér centli a prodavat to, co nemé hodnotu, mohou jen podvodnici a koupit to, co
nema hodnotu a chtit na tom vydélat, mohou jen hlupaci.

Performance je procentudlni ptirtistek nebo pokles hodnoty akcie nebo investice béhem jisté jednotky casu.

Pink Sheets = PK je mimoburzovni trh pro akcie. Kdyz je akciova spolec¢nost ptili§ levna, nebo akcie klesne
pod 1,00 dolar, akcie se neprodavaji v USA na burze NYSE ani NASDAQ, ale jen mimo burzu na
platformach Pink Sheets = PK nebo Over the counter = OTC. Ty akcie firem z Pink Sheets jsou velice
riskantni, nebot’ firmy nemusi spliiovat zadné pozadavky komise SEC a ani nemusi byt u SEC registrovany.
Akcie z PK jsou tedy riskantnéjsi nez akcie z OTC. Kdysi se oznamovaly kurzy téchto akcii na rizovych
strank&ch novin a odtud vzniklo oznaceni pro tyto akcie riizové listy = pink sheets.

Portfolio je skupina vSech akcii na nasem konté nebo seznam akcii v néjakém fondu nebo holdingu. Portfolio
je také seznam vSech fondi, certifikatti, dluhopist, drahych kovii a akcii na konté klienta banky.

Prioritni akcie = preferencni akcie = Vorzugsaktie = VZ = preferred shares. Jen malo spolecnosti ma dnes
prioritni akcie. Drzitelé prioritnich akcii maji prednost pti rozdélovani dividend, dostavaji dividendy trochu
vyssi nez drzitelé kmenovych akcii a dostavaji dividendy, i kdyz na drzitele kmenovych akcii uz nezbydou
penize, za to ale nemaji pravo hlasovat na shromazdéni akcionarii. To pravo hlasovat maji jen drzitelé
kmenovych akcii. Najdeme v knihach a na webstrankach informaci, ze jednou mohou byt prioritni akcie
vyménény za kmenové akcie a to 1:1, ale nevyplati se na to spekulovat, ze levnéjsi Vorzug akcie vyrostou na
kurzy téch Stamm akcii. KdyZ se snazi n¢jaka firma ziskat pravo rozhodovat v jiné firmé, pak kupuje velké
mnozstvi téch kmenovych akcii a zddné prioritni akcie a pak rostou kmenové akcie mnohem vice nez
prioritni akcie. Je tedy dobré kupovat jen kmenové akcie.

Proroci krachu = crash prophets = Crashpropheten a burzovni kabaretisti zaslouzi byt v lexikonu, aby lidé
vedeli, které ¢lanky a knihy nebrat vazné. Proroci krachu zpisobili 2008 veliké skody bankam, podnikiim a
akcionaiim, kteti prodali akcie bank se ztratou, nebo budou léta v minus a bez dividend. Nebyt prorokii
krachu a finan¢nich komikd, levné akcie bank a podnikti by 2008 klesly jen na 1/2 az 1/3 a vydanim malého
poctu mladych akcii by si banky snadno a rychle opatfily potiebné miliardy z burzy. Diky prorokim krachu a
finan¢nim komiktm akcie bank 2008 hluboko klesly, protoze nezkuseni akcionafi a automatické obchodni
systémy akcie ve strachu prodali a nevzdélani lidé ty levné, hluboko klesl¢ akcie bank nechtéli, protoze
nevzdélani lidé kupuji akcie, az kdyz jsou drahé na vrcholu a pied krachem, jak roku 2000. Banky pro
potiebné miliardy musely vydat mladych akcii vice, nez mély akcii starych a koupil je vétSinou jen stat, ¢imz
klesly n¢které bankovni akcie vice nez na 1/50 do bfezna 2009. Diky prorokiim krachu a komiktim.

Proroci krachu akcii a hospodafstvi, crash prophets srazejici akcie dolt: Robert Prechter, Marc Faber, Roland
Leuschel, Nouriel Roubini, Paul Krugman, Joseph Stiglitz, Giinter Hannich.

Kabaretisti a burzovni komici délajici si z lidi hloupé Zerty: Jim Rogers, Jim Cramer, Alan Greenspan, Ben
Bernanke, Nassim Taleb, George Soros. Prorok krachu i burzovni komik dava najevo, Ze on sam je chytiejsi
neZ ministerstvo financi, ministerstvo hospodaistvi a evropska nebo americka centralni banka. Ale pro¢ si
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tato individua dé€laji z lidi hloupou legraci a obelhavaji lidi s krachem akcii, s krachem hospodafstvi,
zruSenim eura, rozpadem Evropské unie a s bankrotem bank? Asi chtéji akcionaifim a bankam ublizit. Chtéji
se proslavit, aby dobfe prodali jejich knihu o minulém krachu a krizi nebo o budoucim krachu a krizi. Chtéji
pomoci hedgefondiim spekulujicim na pokles akcii, eura, indexu nebo na rust ceny zlata a stfibra, protoze
jim hedgefondy za tu lez zaplatily, nebo oni sami provozuji vlastni hedgefond. Cht¢;ji lidi naverbovat na zlato
a stfibro, protoze se podili na firmé, kterd je prodava. Noviny, webstranky, televize a nakladatelstvi by se
nemély podilet na manipulaci lidi a nemély by zadna slova od téchto kabaretisti publikovat. Investoii chtéji
akcie za rok prodat s vydélkem, ale tito komici a kabaretisti s jejich pesimistickymi nesmysly ovliviiuji
obchodni automaty, daytraders a zac¢ateCniky a brani akciim rist.

Provize, provision je poplatek banky nebo makléie za nakup nebo prodej akcii na burze.

Psychologicky cyklus investora na burze:

1) Depresivni nalada. Vychazi jen Spatné zpravy a proroci krachu se predhanéji s hriznymi pfedpovédmi.
Profesionalové ale kupuji akcie. Zbabélci drzi penize v hotovosti. VéEtSina akceii je nespravedlivé levna.

2) Nalada se obraci. Negativni a pozitivni zpravy jsou v rovnovaze, kurzy vétSiny akcii jsou spravedlivé.

3) NadSeni na burze. Samé hlaseni tispéchd, je publikovan samy rating buy. Zacate€nici poprvé na burze a
také stafi zbabélci nakupuji akcie. Akcie jsou vétSinou nespravedlivé drahé. Profesiondlové uz prodavaji
akcie mezi bodem 2 a 3.

4) To je past. ZacCatecCnici véfi na hausse a nevefi na baisse. Pro tradery je dobré reagovat podle technické
analyzy a klesajici akcie prodat.

5) Spatni manazefi fondi a amatéii opozdéné prodavaji akcie. Také fondy musi prodat akcie, kdyz zbabéli
nebo netrpélivi lidé chtéji penize zpatky.

6) Velky krach na burze a totalni vyprodej. Sebevrazi jesté prodavaji akcie s totalni ztratou. Profesionalové
ale uz nakupuji akcie, supi sbiraji chciplé mrchy. VEtSina akeii je nespravedliveé levna.

Put je prodejni opce, se kterou kupujici spekulant spekuluje na pokles ceny néjakého aktiva. Detaily jsou v
kapitole Derivaty.

PX je &esky akciovy index, soudet kurzii hlavnich akcii Ceské republiky udavany v bodech, ktery se pogita
od roku 1994,

Quanto je ochrana proti kurzovému riziku, zabezpeceni proti poklesu cizi mény. Pro Evropana ze zemé s
euro je to zabezpeceni certifikatu na americké akcie, indexy a komodity pfi slabnuti dolaru proti euru. Aby
Evropan neztracel v euro hodnotu kapitalu v americkych aktivech slabnutim dolaru proti euru. Se zajisténim
ménoveého rizika quanto je rozdil mezi nakupni a prodejni cenou certifikatu spread asi o 1 % vyssi nez spread
bez quanto. Poplatek za quanto pro celé portfolio byl jisty ¢as u Deutsche Bank 3,5 % z investovaného
kapitalu, u Royal Bank of Scotland dokonce 5,9 % z investované¢ho kapitalu za 1 rok. Zajisténi ménového
rizika se provadi tak, ze se uzaviraji terminované kontrakty forwards.

Rally na burze, nespravné feceno rallye, je podle definice rist hlavniho akciového indexu v zemi +10 % az
+20 % za 1 mésic.

Rating je ohodnoceni o¢ekavaného rastu akcie, ohodnoceni kvality dluznika vydavajiciho obligace nebo
oznamkovani kvality akciového fondu. Rating neni zadné doporuceni koupit ani prodat. Doporuceni by bylo
anglicky recommendation. Rating buy, hold a sell je vysvétlen v kapitole Analytici.

Realtime kurzy jsou okamzité ceny na burze, sekundu staré, ¢asto se dostanou jen za poplatek. Kurzy z burzy
zadarmo oznamené na webstrankach a na videotextu v televizi jsou uz 15 minut staré.

Recese znamena vétSinou asi 6 mésicti pokles vykonu hospodaistvi v néjakém staté. Akcie reaguji poklesem

kurzii na blizici se recesi uz asi 6 mésici predem. Uprostied recese uz tedy akcie Casto zacinaji rist.
Dutikazem pro recesi a zastaveni ristu hospodafstvi v USA, je pokles mnozstvi transportovaného zbozi a
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pokles indexu Dow Jones Transportation Average Index (DJT) ze 20 akcii transportujicich podnikii. Roste-li
mnozstvi transportovaného zbozi a roste-li index DJT, neni a nehrozi recese v USA. Dalsi ekonomické
pojmy jsou vysvétleny v kapitole Ekonomie.

REIT je dividendova akcie, kterou vydal majitel nemovitosti Real-Estate-Investment-Trust.

Rentabilita = vynosnost = Rendite = Rentabilitit = yield = return. Pouziva se zvlasté¢ vynosnost dividendy,
kde znamena, kolik procent z kurzu akcie tvoti dividenda.

Restricted shares = akcie omezené, dlouhodobé drzené v pevnych rukéch, které jen tak brzy na burzu
nepdjdou, ale mohou byt prodavané po malych ¢astech, kdyz byly alesponi rok drzené.

Retail je maloobchod, bézny obchod pro malé zékazniky. V bance to znamena ¢innost pro malé privatni
zakazniky, jako je vedeni girokonta, investovani do produktt banky, kredit a pojisténi.

Riziko, také trzni riziko, je matematicky spocitana pravdépodobnost ztraty penéz. Riziko portfolia se snizi,
kdyz se penize pravidelné rozdéli na rizné akcie nebo na rizna aktiva, ktera nekoreluji a vyviji se vétSinou
opacné. Riziko vyjadiuje také beta faktor a volatilita. Viz slova beta, volatilita a korelace.

ROE, ROS, ROC, tyto vynosnosti kapitalu jsou vysvétleny v kapitole Fundamentalni analyza.

RSI indikator (Relative Strength Index) je vysvétlen v kapitole Technicka analyza.

Run on the bank, bank run, béh na banku vznika, kdyz veliké mnozstvi klient vybira jejich vklady v bance
ve strachu, Ze banka bude neschopna platit a klienti nemajici jejich vysoky vklad pojistény proti ztraté cely,

¢ast penéz ztrati, kdyZ banka zkrachuje.

S&P500 je americky akciovy index, soucet kurzit 500 hlavnich akcii z USA udavany v bodech. Tento
Standard and Poor's 500 index je pocitan od roku 1957.

Scalp trading, swing trading znamena spekulace na par sekund nebo minut, krat§i dobu nez pfi day tradingu.

SEC = Securities and Exchange Commission = americkd komise pro cenné papiry = burzovni dozor =
Borsenaufsicht. Tato burzovni komise vySetiuje podvody na burze.

Share = stock = akcie = Aktie = accidn.

Shareholder value je politika podniku s ohledem na vynos akcii pro drzitele akcii.

Short position, short sale, Leerverkauf, jit short, shortovat znamena vétsinou prodat naprazdno, prodat na
kratko akcie, které si za poplatek spekulant vypujcil a spekuluje na pokles kurzu jako s put opci a pozdégji
musi akcie za niz§i cenu koupit a majiteli vratit. Koupi-li pozd€ji za vyssi cenu, nez prodal, utrpi ztratu.
Ztraty z prodeje naprazdno byvaji mnohem vyssi nez ztraty s opcemi, tedy spekulace na pokles kurzu je lepsi
S put opcemi.

Small caps jsou akcie malych firem a malé firmy v jedné zemi nebo v zapadni Evropské unii nebo v USA.
Na némecké small caps akcie je némecky index SDAX. Small caps je zkratka od small market capitalization
—mala trzni kapitalizace. Opakem jsou akcie blue chips — akcie velkych firem.

Spekulant je obchodnik, ktery kratkodobé na burze spekuluje, podobné jak trader. Detaily u slova Trader.

Spin-off je odstépeni jednoho vyrobniho sektoru od mateiské spolecnosti.
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Split, splitting 1:2 = 2-for-1 stock split, je rozStépeni, které udéla z akcii dvojnasobné mnozstvi kusii s
polovi¢nim kurzem, tedy nic neztracime. O akcie s nizkym kurzem je vétsi zdjem a mohou proto vice rist.
Split nam kazdych nékolik let pocet rostoucich akcii zndsobi. Jen u akcii General Motors nebyl split
potieba, roku 2007 mély kurz jako pted 55 lety. Poméry P/E, P/B, P/S a P/C zlstavaji po splitu 1:2 stejné,
protoze ty hodnoty E, B, S a C jsou potom polovi¢ni tak jako kurzy akcii P. Graf akcie po splitu 1:2 se kresli
s novym kurzem, ale graf pted splitem do minulosti je pfepocitan na tehdy neexistujici polovi¢ni kurzy. Je-li
oznamovan na webstrance historicky kurz akcie pfed mnoha lety nékolik malo centd, pak to nebyla kdysi
penny stock, ale akcie prodélala mnoho splitd a ten davny kurz je dnes z aktudlniho kurzu piepocitavan do
minula pfes vSechny splity. V akciovych indexech se po splitu pocitaji za akcii ty samé body jako pred
splitem, zméni se totiz koeficient. Reverse split, obraceny splitting 2:1 = 1-for-2 znamena, Ze byly akcie
prepocitany na dvojnasobné kurzy a polovicni mnozstvi kusti. Akcie v krizi krachujici nejvetsi americké
pojistovny AIG dostaly 1.7.2009 split 20:1 = 1-for-20 a kurz bezcenné penny stock se tim 20x zvysil na
hodnotnou akcie 7 dolart.

Spot je flek, bod, aktualni. Spotova cena zlata nebo jiného aktiva, spot price, Kassakurs je okamzita cena na
volném trhu OTC, cena pii okamzitém nakupu predmétu, ktery bude hned dodan kupujicimu. Spotova cena
za trojskou unci zlata se najde na jednodennim realtime intraday grafu zlata v dolarech i v euru a v libfe.
Spot price cena zlata pfepoctena na dolar mize byt ve stejny okamzik jina na komoditnim trhu Londyn,
Ziirich, New York, Tokyo, Hongkong, Dubai a Mumbai, nebot’ se zlatem se obchoduje malo, ale ve velkych
zakazkach. Spotova cena se zvySuje o prémii = provizi.

Spread je rozdil mezi prodejnim kurzem certifikatu na burze a kurzem, za ktery banka vydavajici certifikat
jej vezme zpatky. Spread je také rozdil mezi nakupni a prodejni cenou certifikatu.

Stammaktie viz kmenova akcie.
Steuer je némecky dan, anglicky tax.
Stock = share = akcie = Aktie = accidn.

Stop loss order je pokyn pro banku, prodat akcie automaticky na burze, jakmile klesnou na zvoleny kurz.
Volime jej na webstrance banky nebo brokera podobné jako pokyn prodat. Dalsi detaily jsou v kapitole
Technicka analyza. Pomoci stop loss orderu od Zurnalistli navedeny investor klesajici akcie ztrati s malou
ztratou, kdyz je mohl prodat za dva roky s vynosem 100 %.

Tara je italsky vaha obalu nebo vydaje. Tara = brutto — netto.
Tax je anglicky dan, némecky Steuer.

Technologické akcie jsou akcie vyrobct technologie, ¢asto od vyrobcet elektroniky, které néktery rok dosahly
nejvyssi rast. Od roku 1990 do roku 2000 za 10 let rostly extrémné tyto americké computerové akcie:

Akcie EMC Corp. Rostla +146 744 %, to je pramérné +107,3 % ro¢né, na P/E 224 a z 1.000 dolart bylo

1,46 miliont dolarti za 10 let.

Akcie Cisco Systems Inc. Rostla +112 378 %, to je prumérné +101,8 % ro¢n¢, na P/E 258 a z 1.000 dolart
bylo 1,12 milionii dolart za 10 let.

Akcie Dell Computer Corp. Rostla +120 753 %, to je primérné +103,3 % roc¢né, na P/E 109 a z 1.000 dolarta
bylo 1,20 miliont dolarti za 10 let.

Ticker nebo symbol je mala skupina pismen pro identifikaci akcii na burze v USA.
Top-down, shora dolll metoda znamend, ze manazer fondu hledajici vynosné akcie nejprve analyzuje stav

celého hospodarstvi, pak analyzuje jednu branzi a pak vySetfuje zdravi jednoho zajimavého podniku a
ocenéni jeho akcie. Opak je bottom-up.
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Trader a také spekulant je ¢lovek, ktery se snazi na burze rychle vyd¢€lat penize s akeii (s indexem, derivaty,
komoditami, ménami) pomoci grafii a indikatort, tedy pomoci technické analyzy. On se nezajima o to, zda je
akcie levna a podnik mé pied sebou rast zisku a proto ve strachu vynosnou akcii rychle prodd na stop loss
order se ztratou, kdyz ona kratkodob¢ klesa —7 %, —10 % nebo —15 %, nebo proda podle signalu na né¢jakém
indikatoru. Investor by ale po nadkupu atraktivni vynosné akcie, jako je ta s P/E 10, PEG 0,5 a P/S 0,3, propad
kurzu viibec nevnimal a pockal by si 1 rok az 4 roky na ten veliky vydelek. Drzel by akcie nonstop, dokud
jsou levné a podnik zvysuje zisk. Nejhloupéjsi traders spekuluji na dluh s pakou, kde vlozi do spekulace cizi
kapital tfeba 9% vyssi, nez je jejich vlastni kapital a pak jsou od jejich brokera nuceni rychle ukoncit
spekulaci se ztratou, kdyz se meéni hodnota aktiva jen o 1 % v jejich neprospéch. ProtoZe to je s tou pakou
1:10 zména o 10 % v neprospéech vlastniho kapitalu a pak broker chce vyptijcené penize ihned zpatky.

Trader se nestard vlibec o rist zisku firmy ani o P/E, ale jen o graf akcie a signal koupit a prodat. Mnohy
trader ani nevi, od jaké firmy akcie kupuje, zna jenom symbol = ticker té akcie a mnohdy jej jest¢ napiSe
chybné a koupi jinou akcii. Ale nic se nedéje, vzdyt brzy tu akcii zas proda a polovinu akcii prodava stejné
se ztratou. Trader, scalptrader, swingtrader, daytrader nemohou zbohatnout, protoze davaji na jednu akcii jen
10 % nebo 5 % ze svého milionu, pak tu jednu akcii cely den ostie sleduji a 90 % nebo 95 % jejich penéz je
v klidu bez uzitku. Drzi akcie sekundy, minuty nebo hodiny a polovinu spekulaci ukonc¢i se ztratou.
Spekulant position trader uz je na dobré cesté k uspéchu, ten drzi akcie dny az tydny.

Trading je kratkodoba spekulace na burze, kde mezi nakupem a prodejem akcie nebo jiného aktiva lezi
sekundy, minuty, hodiny, dny az nékolik tydni. Okamzik ndkupu a prodeje akcie nebo jiného aktiva se urcuje
podle technické analyzy. Casto se zakonci spekulace se ztratou.

Trend rostouci znamena, ze na dlouhodobém svickovém grafu akcie, indexu nebo ceny suroviny alespon 3
doliky jsou v rostouci linii. Trend klesajici znamena, Ze na dlouhodobém svickovém grafu akcie, indexu
nebo ceny suroviny alespon 3 vrcholky jsou v klesajici linii.

Triple witching day viz Witching day.
Trojska unce zlata = Feinunze = troy ounce = 31,1035 gramt, zaokrouhleno asi 31,1 grami zlata.

Turnaround akcie vznika, kdyz akcie za posledni 1éta klesla na 1/10 az na 1/100, protoze podnik dosahuje
ztratu = negativni Cisty zisk a pak podnik ocekava pfisti 2 roky zase dobry pozitivni zisk a opravdu jej
dosahuje, akcie se obrati z mrtvych a roste stovky az tisice procent za 2 az 4 roky. Piiklad turnaround akcie
je Solarworld v letech 2000—2003. Roku 2003 dosahl podnik Solarworld AG Berlin ztratu a akcie klesla na
1/24. Na rok 2004 byl pfedpovézen zas pozitivni zisk a 2004-2006 podnik zvySoval zisk. Akcie Solarworld
2003-2006 rostla +13 900 % a z 1.000 euro investovnych do akcie bylo 140.000 euro za 3 roky.

Pro aktudlni turnaround akcie hleddme v tabulce Datenbank v némeckém magazinu Focus Money nebo
Borse-Online podniky celého svéta, které dosahovaly jeden rok ztratu a ¢ekaji zas pozitivni zisk, tedy vysoky
rust zisku a jejich akcie jsou kleslé na zlomek hodnoty z maxima pted par lety. Tehdy P/E = KGV ze zisku
posledni rok neexistuje pfi negativnim zisku, ale pfisti rok se ocekava KGV 10 az 30. P/B a P/S musi byt
hluboko pod 1,0. Turnaround akcii je dobré koupit az pocatkem toho roku, kdy se ocekava pozitivni a
rostouci zisk, asi tyden po tom, co byl ozndmen Spatny zisk v minulém roce a zisk v poslednim kvartale
minulého roku. Je nutné kontrolovat zadluzeni podniku, nebot dostatek vlastniho kapitalu, pozitivni free
cash flow a malé zadluzeni rozhoduje, zda firma piezije krizi a nastane turnaround = obrat ztrdtové firmy v
ziskovou a to samé u akcie. Vlastni kapital je dobry aspon 2x vyssi nez cizi kapital podniku.

Valna hromada VH, Hauptversammlung HV, general meeting GM je shromazdéni akcionait jedenkrat za
rok, kde je vstup, jidlo a piti zadarmo a dlouha prednaska o hospodaieni podniku minuly rok.

Value investing je investovani do podcenénych akcii. Value investing = hodnotové investovani je, kdyz se
kupuji hodnotné akcie levné, pod spravedlivou cenou, s nizkymi poméry P/E, P/B, P/S, P/C a podnik zvySuje
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zisk, trzbu, cash flow, ucetni hodnotu, tedy levnd akcie si zaslouzi vyssi kurz, jakmile ji burza pozdé&ji
spravné oceni. Value investing znamena koupit akcie levnéji, nez je jejich skuteéna hodnota. Ta hodnota
akcie muze byt vlastni majetek podniku minus dluhy, nebo budouci zisk a budouci cash flow podniku.
Podcenéna akcie dosahne za rok nebo pozdéji spravnou hodnotu snadno, kdyz zisk podniku roste. Nebudeme
nic pocitat a spokojime se s nizkym P/E, P/B, P/S, vysokou dividendou, vysokym ROE, nizkym zadluzenim
a podnik musi o¢ekavat rast zisku. Manazeti fondl a holdingu mluvi o tom, Ze value investing znamena
koupit akcie pod jejich vnitini hodnotou. Nema vyznam pocitat vnitini hodnotu akcie, protoze se jedna o
nesmyslné porovnani P/E akcie a uroku dluhopisti a o nejisty odhadovany soucet cash flow z budoucich 10
let, vydéleny nejistymi odhadovanymi tiroky dluhopisti po dobu 10 let. Samotné nizké P/E neznamena value
investing, kdyz si akcie ten nizky kurz zaslouZzi, protoze zisk podniku neroste. Ta vys$i hodnota = value je
skryta v akcii jen, kdyz zisk podniku roste a poroste. Zastupci value investingu byli Benjamin Graham, John
Templeton, Bill Miller, Warren Buffett a ja.

Value stocks, value shares, substance stocks, Value-Aktien, value akcie, hodnotové akcie jsou fundamentalné
levné akcie, vétSinou s nadprimérnou dividendou, od podniku s rostoucim ziskem, které maji skrytou vyssi
vnitini hodnotu nez je jejich aktualni kurz na burze.

Volatilita = volatility = Volatilitit je kolisavost kurzu akcie. Volatility rank je kolisavost kurzu akcie na
stupnici do deseti, kde rank volatility 1 je nizka kolisavost kurzu, rank volatility 10 je maximalni kolisavost
kurzu. Volatilita historicka znamena, jak daleko se kurz akcie vzdalil od své primémé hodnoty béhem 30 dni
nebo 250 dni v procentech. Vyssi volatilita znamena vyssi riziko, Ze bude akcie v obdobi pesimismu hloub¢ji
klesla. Volatilita jsou vykyvy kurzu akcie v minulém obdobi neznamenajici nic do budoucna, nebot’ volatilita
vznika silnymi nakupy a prodeji akcie a ty se 1i§i kazdy rok. Vice o tom je v kapitole Fundamentalni analyza.

Volume, volumen, Tages-Vol. znamend, jakou celkovou hodnotu maji akcie jistého podniku prodané na jisté
burze béhem jednoho dne. Akcie koupime radé&ji na té z némeckych burz, kde se jich prodava nejvice.

Vorzugsaktie, preferred shares viz prioritni akcie.

Warranty = warrants = op¢ni listy = Optionsscheine jsou cenné papiry davajici pravo na koupi cennych
papirt nebo podkladového aktiva na burze cennych papird. Op¢ni listy jsou opce v papirové podobé. Detaily
jsou v kapitole Derivaty.

Witching day = Hexensabbat = den shromazdéni ¢arod€jnic, to je propad platnosti opci 3. patek mésice a
byva 12x za rok. Triple witching day = der dreifache Hexensabbat = trojndsobné shromazdéni ¢arodé€jnic, to
je shodny okamzik skonceni platnosti tii druhti derivatli: opce na akcie, opce na akciové indexy a futures na
akciové indexy 3. patek mésice na konci kazdého kvartalu, to je 3. patek v bieznu, Cervnu, zaii a v prosinci,
byva 4x za rok. Tehdy se silné¢ nakupuje a prodadvéa na burzach a akcie ukazuji silné, nelogické pohyby a
technicka i fundamentalni analyza akcii ztraci jeden den platnost. Jestli graf a indikatory ve cCtvrtek
ukazovaly n&jaky signal pro obchod, mohl ten signal byt v patek zase ztracen a ve ¢tvrtek byl falesny signal.

WKN znamena Wertpapierkennnummer, némecké ¢islo cenného papiru, kterym byva akcie, fond nebo
certifikat o¢islovana na némeckych burzach Xetra a Frankfurt. PouZziji radéji kratké WKN nez dlouhé ISIN.

Xetra je némecka elektronicka burza. Je to zkratka pro Exchange Electronic Trading. Vznikla roku 1997.
Yield znamena vynosnost a rentabilita.
Zertifikate viz certifikaty!

Zins je némecky urok, anglicky interest.
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Kniha: ,,Akcie a burza — jedina kniha, kterou potfebujes, napsand od value investora Ladislava Konecného,
z internetu léta znamého, je urcena pro Sirokou vetejnost od 11 do 85 let. Kniha neobsahuje zadné
komplikace a pifesto popisuje do nejvétSich detailti, jaké parametry by mély mit akcie a podniky pro
kratkodobou i mnohaletou bezpe¢nou a vynosnou investici. Je zde 27 podnikti a bank, od kterych akcie je
mozno koupit a drzet vécné pro dividendy jako diichod. Fundamentalni a technicka analyza akcii, jakd nema
na svété obdoby. Kniha je vysledkem dlouholeté vlastni praxe s akciemi a vysokého studia v§ech rozumnych
knih. Kniha popisuje strategie slavnych investord, ale také vlastni zkuSenosti. Jedna se zde taktéz o fondech,
pojisténi a o dichodu. Je zde mala lekce ekonomie pro investory. Kniha obsahuje sbirku moudrosti o
akciich, penézich a burze. Je zde historie tfi krizi a krachi na burze a také ceska privatizace. Zdejsi lexikon
vysvétluje pres 200 financénich pojmt. Kniha vypravi kratké, poucné pribéhy investorti, podnikti a jejich
akcii. Popsana je i investice do zlata, surovin a derivatt. Jestli polovinu toho uz znas, pak je ta kniha dobry
déarek pro tvého syna, otce nebo bratra: na Véanoce, k svatku a k narozeninam. Roku 2011 to byla jedina
sympaticka Ceskd kniha, ktera popisuje rozumné investovani do akcii = value investing + dividendy.

Autor knihy Ladislav Koneény se narodil v bfeznu roku 1954 ve stiednich Cechach, okres Beroun. Roku
1972 se vyucil femeslo v Praze 5 — Motorlet. 1974 a 1978 ziskal dvé stfedoskolské maturity v Praze. Roku
1990 zacal investovat do zahrani¢nich akcii. Prvni webstranku pro investovani zalozil roku 2003. Od roku
2006 ma jeho webstranka adresu nrla.com/AKCIE.htm . Diky t€¢ webstrance se Ladislav stal zndmy investor
a témef kazdy den hledd nékdo s Google: ,,.Ladislav Kone¢ny* + akcie. Autor knihy je také finan¢ni poradce,
avSak jen zadarmo v diskusnim foru forum.nrla.com . Ladislav napsal a vydal tu knihu o investovani poprvé
cesky roku 2011 a kazdé dva roky vychazelo nové, modernizované vydani knihy. Stejné tak vysla tato kniha
1 némecky, anglicky a Spané€lsky a ta byva modernizovana kazdych 5 let. Kdo je to ten Ladislav Kone¢ny?
Soukromy investor, cestovatel a autor jedné investi¢ni knihy ve ctyfech jazycich a financni poradce jako
hobby. On je value investor, ktery kupuje jen vyhodné ocenéné akcie s dividendami a chce je navzdy drzet.

Tuto vzacnou knihu si mtize$ objednat na strance nrla.com/kniha.htm

Nebo E-mailem na adrese: nrla@seznam.cz

Amazon a jiné obchody nabizi papirovou od roku 2026 jako ISBN : 978-3-565-63121-6
A v PDF je kniha zadarmo
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