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V lidském životě existují dvě chvíle, kdy by člověk neměl spekulovat: 

Když si to nemůže dovolit a když může.

- Mark Twain
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Hodnotové investování je založené na přesvědčení, že finanční trhy nejsou efektivní. Hodnotoví

investoři se domnívají, že ceny akcií se odchylují od podkladové hodnoty a že investoři mohou

dosáhnout nadprůměrných tržních výnosů nákupem podhodnocených cenných papírů.

Investoři věří, že v dlouhém období ceny cenných papírů mají tendenci odrážet 

fundamentální vývoj ohledně podkladových podniků.

– Seth Klarman

Tou největší výhodou, kterou investor může mít, je dlouhodobá orientace.

Perspektiva hodnotového investování



Zdroj: macrotrends.net, 2020.

Korelace EPS (oranžová) a ceny (modrá) S&P 500

https://www.macrotrends.net/1324/s-p-500-earnings-history


Zdroj: JP Morgan, 2020.

Největším problémem investora – dokonce jeho 

největším nepřítelem – bývá on samotný.

– Benjamin Graham 

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/insights/market-insights/guide-to-the-markets/mi-guide-to-the-markets-us.pdf


Shiller CAPE ratio

Zdroj: multipl.com, 2020.

https://www.multpl.com/shiller-pe


Zdroj: Star Capital, 2020.

https://www.starcapital.de/en/research/stock-market-expectations


Zdroj: Star Capital, 2016.

https://www.starcapital.de/en/research/research-in-charts


Zdroj: currentmarketvaluation.com, 2020.

http://www.currentmarketvaluation.com/models/buffett-indicator.php


Zdroj: St. Louis FED, 2020, vlastní tvorba.

Zpřísnění úvěrových podmínek tlačí na pokles cen akcií



Zdroj: Bloomberg, 2020.



Zdroj: Bloomberg, 2020; Wall Stret Journal, 2020.

Insideři nakupovali v březnu a prodávají nyní…

Kdo v dnešní době nakupuje akcie?

https://theetfbully.com/
https://www.wsj.com/articles/individual-investor-boom-reshapes-u-s-stock-market-11598866200


3 příklady mých investic v roce 2020

rozumnyinvestor.teachable.com

rozumnyinvestor.cz/portal/

Analýzy sektorů a 
společností po 
celém světě

Výukové 
materiály

Má osobní 
portfolia



Zdroj: JP Morgan, 2020.

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/insights/market-insights/guide-to-the-markets/mi-guide-to-the-markets-us.pdf


Smith Micro Software (NASDAQ: SMSI)

▪ SaaS pro mobilní operátory -> hrubá marže 90 %

▪ Bez dluhu, hotovost na účtu na 8 měsíců provozu bez tržeb (bezpečí)

▪ Cena akcie klesala v důsledku nejistoty a nezájmu

▪ Management indikuje podepsání nových smluv s operátory (finalizace stěžejního produktu)

Investice à la 
Peter Lynch



Smith Micro Software (NASDAQ: SMSI)

Principy

Asymetrický poměr odměny a rizika (horizont 5 let)
▪ 10 % ztratím 30 %
▪ 20 % akcie se nepohne nikam
▪ 30 % mírně pozitivní vývoj: +50 %
▪ 40 % velký růst podle indikací managementu + 300 %

Investice à la 
Peter Lynch

Očekávaná hodnota =

= 0,1*0,7 + 0,2*1 + 0,3*1,5 + 0,4*4 = 2,32 ~

+132 % za 5 let ~ 18 % ročně



Zdroj: Franklin Templeton, 2020.

https://us.beyondbullsandbears.com/2020/09/11/a-value-investors-view-on-us-small-cap-stocks/


Pico Far East (HK 752)

▪ Servis vystavovatelům na výstavách a veletrzích, 
design a zpracování interiérů i exteriérů např. pro 
muzea nebo zábavní parky. Marketing značky.

▪ Asijský trh a Střední Východ (nedávné akvizice v 
USA)

▪ Rodinná a konzervativně řízená firma

▪ Negativní čistý dluh 550 mil. HKD (43 % tržní 
kapitalizace ve chvíli nákupu)

▪ Pozitivní čistý zisk za listopad 2019 – duben 2020

Investice à la 
Benjamin 
Graham



Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Příjmy 2226 3075 3508 3858 3319 3883 4216 4143 3979 4631 5017
Zisk 124 192 248 238 211 240 281 304 296 271 257
Dividenda na 
akcii 0,06 0,09 0,12 0,095 0,1 0,105 0,14 0,17 0,185 0,135 0,135

Zde jsou příjmy a zisk za posledních 11 let (HKD mil.):

Nákup Davida Webba



Pico Far East (HK 752)

Principy

▪ Asymetrický poměr odměny a rizika 
(margin of safety)

▪ Kvalitní finanční pozice společnosti (je 
těžké zbankrotovat bez dluhu)

▪ Wide moat (globální působnost)

▪ Dlouhodobý pozitivní trend (rostoucí 
sektor)



Eurocommercial Properties (AMS: ECMPA)

▪ Tier-1 nákupní centra

▪ Rozumný přístup k řízení krize (pozastavení dividend), zkušený management

▪ Jediný problém při lockdownu (prominuto 50-100 % nájmů)

▪ Neutuchající zájem o investice do nemovitostí ze strany institucí (prodej do JV)

Investice à la 
Warren Buffett



Zdroj: A.T Kearney, 2016.

V Evropě je jiná situace než v USA 
… a ne všichni jsou na tom tak, jako Unibail

Problémy Unibailu

Zdroj: Unibail-Rodamco-Westfield, 2020.



Výsledky EMCPA nevypadají 
špatně…

Nárůst cen nově uzavřených 
nájmů o 11 % za posledních 12 
měsíců (třetina uzavřena od 
července 2020).



Nákup za 9,26 EUR pro roční 
volné cash flow 2 EUR/akcii

▪ 0,6 EUR/akcii direct 
investment result v Q3 2020

▪ Riziko: zadlužení 44 % LTV 
(ovšem daří se prodávat za 
NAV), NAV 43 EUR/akcii



Eurocommercial Properties (AMS: ECMPA)

Principy

▪ Asymetrický poměr odměny a rizika

▪ Velmi negativní sentiment vs. skutečnost

▪ Nudné a potřebné



V tomto byznysu
nepotřebujete tuny IQ. 
Mám tím na mysli, že
musíte mít dostatek IQ, 
abyste se dostali odsud do 
centra Omahy, ale nemusíte
umět hrát tří-
dimenzionální šachy. 
Potřebujete stabilní
osobnost. Potřebujete
temperament, který
nečerpá potěšení z toho, že
je s davem či proti němu, 
protože toto není byznys, 
kde hlasujete. Je to byznys, 
kde přemýšlíte. 

– Warren Buffett (1985)



यदा त ेमोहकलिि ंबुद्धिर्वययतततरिष्यतत।

तदा गन्तालि तिरे्वदं श्रोतर्वयस्य श्रतुस्य ।।।

Bhagavad-gita 2.52



यदा त ेमोहकलिि ंबुद्धिर्वययतततरिष्यतत।

तदा गन्तालि तिरे्वदं श्रोतर्वयस्य श्रतुस्य ।।।

Když tvá inteligence opustí hustý les klamu, bude ti 
lhostejné vše, co bylo a bude řečeno.

Bhagavad-gita 2.52

yadā te moha-kalilaṁ buddhir vyatitariṣyati
tadā gantāsi nirvedaṁ śrotavyasya śrutasya ca



Různé zprávy obvykle nemají žádný vliv na dlouhodobý výsledek 
podniku



Pokud by šla cena dolů a já začal prodávat, měl bych prodat již nyní.

Kolik bych měl mít volné hotovosti? Abych si nevyčítal, pokud trh půjde nahoru či dolů.

Pokud nejsem ochotný přikoupit, pokud cena poklesne o 30 či 50 %, pravděpodobně bych neměl ani 

začít nakupovat.

Řízení portfolia



Kde mě můžete nalézt

www.rozumnyinvestor.cz



Tato prezentace slouží výhradně pro informační účely. Nejedná se o investiční poradenství či finanční poradenství. Nejedná se o nabídku investování na 

kapitálovém trhu. Nenesu odpovědnost za Vaši případnou ztrátu způsobenou obchodováním na kapitálovém trhu.

Zveřejňuji své subjektivní názory (včetně úvah o budoucnosti, které budou pravděpodobně odlišné od reality) a svůj přístup k investování. V analýzách 

používám zdroje, které jsou veřejně dostupné, ve které mám důvěru, nicméně nemůžu garantovat jejich přesnost, stejně jako nemůžu garantovat 

přesnost ostatních materiálů.

Neposkytuji individuální rady, do čeho investovat, ani nedávám doporučení ke koupi či k prodeji. Konkrétní investice, které jsou dobré pro mě, nemusí 

být dobré pro Vás. Pokud potřebujete individuální finanční či investiční poradenství, prosím, obraťte se na kvalifikovaného poradce.

Nejsem placen či jinak kompenzován diskutovanými společnostmi.

Držím akcie SMSI, ECMPA a HK 752.

Upozornění


