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Elosz6 a magyar kiaddshoz

Hiszem, hogy egy konyv, amely tobb generacion at bizonyitja eredetiségét, népsze-
rliségét és nem utolsésorban hasznossagat, alapmtinek tekinthets. Az intelligens
befektetS cimt kotetet én magam ebbe a kategéridba sorolom. Amikor el§szor
olvastam, Magyarorszagon még gyerekcipdben jart a piacgazdasag. Kevés sajat
élménytiink volt a mindig valtozé piacra vonatkozéan. Az azéta eltelt évtizedek
alatt a magyar gazdasag és t6kepiac, s igy mi is, sokszinti és valtozatos id6szakokat
élttink meg. Recesszid, piaci liberalizacié, meredeken emelked§ részvényarak,
gyors tézsdei dresések, magas inflacid, timadas a forint ellen, és még hosszan
lehetne sorolni az izgalmas eseményeket. Van-e olyan befektet§i magatartas, gon-
dolkodasmoéd, amely 6sszekoti, egybeftizi ezeket a nagyon eltérd periddusokat?

Biztos vagyok abban, hogy ez a m@i mindenkinek megadja majd a vélaszt.

Aspekuldnsnak és a befektetdnek a szerz§ ltal hangstlyozott megkiilonboztetése
hazankban is id&szert kérdés. Hajlamosak vagyunk a piacokat percrdl percre,
naprél napra kovetni, figyelni. Nem csoda, hiszen rendkiviili a véltozékonysag a
t6kepiacokon. Ha mi is megytiink az éppen aktudlis hangulat utan, nagy eséllyel
magat a lényeget fogjuk elvesziteni, spekulansok maradunk. Ezzel nem akarom
azt mondani, hogy a t6kepiaci spekulaciénak ne lenne meg a maga helye és sze-
repe. Pusztan azt allitom, hogy nem lesz lehet§ségiink maradandét alkotni még
a magunk mércéje szerint sem.

Hiszek a klasszikus értékekben mint ember. Hiszek a klasszikus értékekben
mint befektetS. A hagyoményos realgazdasagi befektetések, a kézzelfoghat6 ér-
tékteremtés, a gazdasagi produktum igénye hajt minden befektetésemben, nem
pedig a t6zsdei drak alakuldsa. Ugyanakkor elismerem és elfogadom, hogy hosszu
tdvon mégis a piacnak kell mérnie befektet6i teljesitményiinket.

Természetes szdmomra, sGt talan kotelességemnek is érzem a befektet6i maga-
tartas és gondolkoddsmod népszertisitését. Nagy dromomre szolgal ezért, hogy
az OTP Bank tarskiad6ként hozzajarulhat ennek a méltan klasszikus kényvnek
a magyarorszagi megjelenéséhez.

Dr. Csanyi Sandor
elndk-vezérigazgatd
OTP Bank Nyrt.



Warren E. Buffett el6szava a negyedik
kiaddshoz

A konyv elsé kiadasat az 50-es évek elsé felében, tizenkilenc éves koromban
olvastam. Akkoriban azt gondoltam, hogy egyértelmtien a legjobb kényv, amit
a befektetésrdl valaha irtak. Maig ezt gondolom réla.

Az élethosszig tart6 sikeres befektetéshez nincs sziikség csillagaszatian magas
intelligenciahanyadosra, rendkiviili {izleti éleslatasra vagy bennfentes informa-
ci6kra. Ami azonban elengedhetetlen, az a déntéshozatalt lehetSvé tevd stabil
szellemi alap, valamint annak megakadalyozasa, hogy érzelmeink erodaljak azt.
Ez a konyv pontosan és egyértelmtien leirja, hogyan kell megteremteni a megfe-
lel§ alapot. Nekiink, olvas6knak az érzelmi fegyelmet kell ehhez hozzatenniink.

Amennyiben kovetjiik a Graham éltal javasolt viselkedési és tizleti elveket —
és kiilonosképpen figyeliink a 8. és 20. fejezetben kapott felbecsiilhetetlen értéki
tandcsokra —, nem fogunk gyenge eredményt elérni a befektetéseinken. (Ez pedig
nem is olyan kis teljesitmény, mint els6re gondolhatnédnk.) Az, hogy kivalé ered-
ményeket ériink-e el, részint a befektetéseinkre forditott energidnk és szellemi
er6feszitéseink nagysagatol, részint pedig attdl fiigg, hogy befektetsi karriertink
soran mennyire lesz szeszélyes a részvénypiac. Minél kelekétyabb a piac visel-
kedése, annal nagyobb lehetSséget kinal az {izletszertien ténykedd befektets
szdméra. Kovessiik Grahamet, és ahelyett, hogy részt vennénk a butasagban,
htizzunk hasznot bel6le.

Szémomra Ben Graham jéval tobb mint egy szerzs vagy egy tanar. Edesapamat
leszamitva 6 volt az, aki leginkabb befolyasolta az életemet. R6viddel Ben 1976-ban
bekovetkezett haladla utan az alabbi rovid megemlékezést irtam réla a Financial
Analysts Journalben. Hiszem, hogy a konyv olvaséi szdmadra is kiérz6dnek majd
Ben soraibdl azok a kivételes emberi tulajdonsdgok, amelyekre ebben a rovid
irasban hivatkoztam.



BeNjaAMIN GRAHAM
1894-1976

Néhany évvel ezel6tt az akkor majdnem nyolcvanéves Ben Graham kifejtette
egyik baratjanak azon reményét, hogy mindennap csinalhat ,valami bolondosat,
valami kreativat és valami nagylelkit”.

Az, hogy kivansaga ezt az els§, furcsa célt is tartalmazza, Graham azon kii-
16nleges képességét bizonyitja, hogy otleteit a prédikalas vagy az 6ntdmjénezés
minden felhangjatél mentes forméba tudta csomagolni. Zsenidlis Gtletei voltak,
mégis kivételes kedvességgel tudta el6adni Sket.

A folyéirat olvaséi szamdra nem sziikséges a részletekbe menden méltatni
Graham eredményeit. Ritka, ha egy tudomany alapitéjanak munkdssagat rovid
id6n beliil meg nem haladjék a koveti. Am tSbb mint 6tven évvel annak a konyv-
nek a megjelenése utan, amely rendszert és logikat vitt egy csapong6 és zavaros
tevékenységbe, még ,az értékpapir-elemzés teriiletének 6rok mésodikja” cimre
is nehéz lenne akér csak széba johetd jelolteket taldlni. Egy olyan teriileten, ahol
oly sok konyv mar hetekkel vagy honapokkal a megjelenése utdn nevetségesnek
hat, Ben elvei megalapozottak maradtak — értékiiket gyakran er§sebbé és jobban
érthet6vé tette a pénziigyi viharok sora, amelyek a sekélyesebb szellemi struk-
tardk egész sorat sodortak el. A stabilitasra épiils tandcsai kivétel nélkiil minden
kovetSjének meghoztdk az eredményt — még azoknak is, akiknek a velesziiletett
képességeik gyengébbek voltak azon tehetségesebb tarsaikénal, akik brilidns vagy
divatos tandcsokat kovetve botladoztak csupan a pénzpiacokon.

Kiilonosen figyelemreméltd, hogy Bennek dgy sikeriilt uralnia a szakmajat,
hogy ehhez nem tarsult az dsszes erdfeszitésével egyetlen célra 6sszpontositd
szakemberekre jellemz6 sziiklatokortiség. Szakmai dominanciaja sokkal inkabb
véletlen mellékterméke volt paratlan elméjének. Soha nem taldlkoztam hozza
foghat6 szellemmel. Az apré részletekre is kiterjedd visszaemlékez§ képesség,
a soha el nem mlé érdeklédés az 1j tudés irdnt, illetve a képesség, hogy latszélag
egymassal 0ssze nem fiigg6 problémakra vonatkoztassa Gjonnan megszerzett is-
mereteit — ezeknek kdszonhetSen paratlan 6romet jelentett hallgatni a gondolatait,
fiiggetleniil azok témajatol.

Am a harmadik dolog - a nagylelkiiség — volt az, amelyben mindenkin tultett.
Ismertem Bent tandromként, munkaaddémként és baratomként. Minden mingsé-
gében végteleniil nagylelktien és 6nzetleniil osztotta meg otleteit, idejét és lelkét
- nemcsak velem, hanem 06sszes didkjaval, alkalmazottjaval és baratjaval is. Ha
vildgos gondolatokra volt sziikség, nala jobbhoz nem fordulhattunk. Ha bétoritds
vagy tandcs kellett, Benre lehetett szamitani.

Walter Lippmann szélt azokrol az emberekrdl, akik olyan fékat iiltetnek, ame-
lyek arnyékaban masok iilnek majd. Ben Graham kozéjiik tartozott.

A Financial Analysts Journal 1976. novemberi/decemberi
szdmdban megjelent irds, vdltozatlan formdban.
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Jason Zweig jegyzete Benjamin Grahamrdl

Ki volt Benjamin Graham, és miért érdemes hallgatni ra?

Graham nem csupan egy volt a valaha élt legjobb befekteték kozott; 6 volt minden
idék legnagyobb gyakorlati befektetési gondolkodoja. Graham elétt a vagyonkezel6k
sok szempontbol egy kézépkori céhhez hasonldan viselkedtek, akiket elsédlegesen
a babona, a tippelés és a misztikus ritudlék iranyitottak. Graham Security Analysis,
azaz Ertékpapir-elemzés cim( tankényve volt az, amely modern szakmava alakitotta
at ezt az elavult vilagot.”

Es Azintelligens befekteté volt a legelsé olyan md, amely az egyéni befektet6k szamara
bemutatta a pénzlgyi sikerhez elengedhetetlen érzelmi alapot és elemz&eszkdzoket.
Mindorokre a legjobb kdnyv marad, amely a nagykézonségnek szél a befektetésekrél.
Azintelligens befektet6 volt az elsé kotet, amit elolvastam, amikor 1987-ben zoldfil(
riporterként elkezdtem dolgozni a Forbes magazinnal, és megddbbentett Graham
bizonyossaga, amely szerint el6bb-utébb minden bika piac csunya véget ér. Az év
oktéberében az amerikai részvények a legnagyobb napi esésiiket szenvedték el,
én pedig bekaptam a horgot. (Manapsag, a 90-es évek végének vad bika piaca és
a 2000-ben kezdddott brutélis medve piac utan talan még inkdbb ugy érezhetjik,
hogy Az intelligens befektet6bdl a proféta szavai szélnak.)

Graham a nehezebb Uton, vagyis a pénziigyi veszteség kinjat sajat bérén megta-
pasztalva, valamint a piacok torténelmét és pszicholdgiajat évtizedekig tanulmanyozva
tett szert éleslatasara. Benjamin Grossbaum néven sziiletett 1894. majus 9-én, Lon-
donban; apja porcelan- és disztargykereskedd volt.™ A csalad Ben egyéves koraban
koltozott New Yorkba. Eleinte jdmodban éltek - szobaldnnyal, szakaccsal és francia
nevelénével a Fifth Avenue gazdagok lakta részén. Am Ben apja 1903-ban meghalt,
a porcelaniizlet megingott, és a csalad fokozatosan szegénységbe siillyedt. Ben anyja
panziét nyitott otthonukban; majd pénzt kért kdlcson, hogy ,hitelbdl” kereskedjen
a részvényekkel, am az 1907-es valsag teljesen tonkretette. Ben élete végéig nem
tudta elfelejteni azt a megaldztatast, amikor csekket valtott be az anyjanak, és hallotta
a banktisztvisel6t, ahogy hangosan kérdezte:,Dorothy Grossbaum jo 6t dollarra?”

Szerencsére Graham 6sztdndijat nyert a Columbia Egyetemre, ahol zsenialitasa ki-
bontakozhatott. 1914-ben végzett, osztalymasodikként. Utolsé szemesztere vége el6tt

* Az el6szor 1934-ben kiadott mu tarsszerzéje David Dodd volt.

** A csaldd az . vilaghaboru alatt, amikor a németes hangzasu nevek gyanusan csengtek, valtoztatta a nevét
Grahamre.
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Jason Zweig jegyzete Benjamin Grahamrdl

harom tanszék — az angol, a filozéfia és a matematika - is felkérte, hogy csatlakozzon
hozzajuk. Minddssze 20 éves volt.

Graham elhatérozta, hogy az egyetemi vilag helyett a Wall Streeten probal szerencsét.
Kotvénykereskedd cég hivatalnokaként kezdte, rovidesen elemzd lett, majd partner,
és nem sokkal késébb mar sajat befektetési tarsulasat mikodtette.

Az internetes buborék és annak kipukkadasa nem lepte volna meg Grahamet. 1919
aprilisdban 250 szazalékot nyert a Savold Tire, a robbanasszerlen fejlédé autoipar egyik
Uj részvényének elsé kereskedési napjan; oktdberre a vallalat csalas miatt tonkrement,
és a papir értéktelenné valt.

Graham tokélyre fejlesztette a részvények mikroszkopikus, szinte mar molekularis
mélységil elemzését. 1925-ben, miutan kibogaraszta a kéolajvezeték-vallalatok altal az
Amerikai Allamkozi Kereskedelmi Bizottsagnak (U.S. Interstate Commerce Commission)
benyujtott zavaros és attekinthetetlen jelentéseket, rajott, hogy a Northern Pipe Line
Co. - amelynek papirjai akkoriban 65 dollaros arfolyamon forogtak — részvényenként
legaldbb 80 dollarnyi, kivalé besorolasu kétvénnyel rendelkezik. (Vett a részvénybdl, és
addig nyaggatta a vallalatvezet6ket, amig fel nem emelték az osztalékot, majd harom
évvel késébb részvényenként 110 dollarral gazdagabban megszabadult papirjaitol.)

Az 1929-1932-es nagy valsag alatt elszenvedett kozel 70 szazalékos, érzékeny vesz-
teség dacdra Graham tulélte ezeket az éveket, és a bika piac romjainak alkalmi vételeit
learatva szép hasznot huzott a valsag utdni idékbdl. Nincsenek pontos feljegyzések
Graham korai éveinek hozamairdl, am 1936-tél 1956-ban torténd visszavonulasaig
a Graham-Newman Corp. legaldbb évi 14,7 szazalékot ért el, szemben a teljes rész-
vénypiac 12,2 szazalékaval - ez pedig a Wall Street torténelmének egyik legjobb hosszu
tavu eredménylajstroma.’

Hogyan csindlta Graham? Rendkiviili szellemi erejét j6zan ésszel és szamottevd
tapasztalataval 6tvozve kifejlesztette sajat elveit, amelyek mind a mai napig legalabb
annyira érvényesek, mint az é életében voltak:

+ A részvény nem csupdn tézsdei szimbolum vagy elektronikus adat; tulajdonosi
részesedés egy valddi vallalkozasban, amely a részvényarfolyamtol figgetlen
mogottes értékkel bir.

« A piac olyan inga, amely folyamatosan a fenntarthatatlan optimizmus (amely tul
dragava teszi a részvényeket) és az indokolatlan pesszimizmus (amely tul olcséva
teszi 6ket) kozott leng. Az intelligens befekteto olyan realista, aki az optimistaknak
ad el, és a pesszimistaktol vasarol.

« Minden befektetés jovébeli értéke a jelenlegi ar fliggvénye. Minél magasabb arat
fizetlink, annal alacsonyabb hozamot ériink el.

« Nem szamit, hogy milyen gondosan jarunk el, soha egyetlen befekteté sem lesz

* A Graham-Newman Corp. nyiltvég( befektetési alap volt (lasd 9. fejezet), amelyet Graham Jerome Newman
nevl Uzlettarsaval irdnyitott, aki maga is képzett befektetd volt. Fennalldsa nagy részében az alap uj befek-
teték szdmdra nem volt nyitott. Halds kdszonetem Walter Schlossnak, amiért nélkiilozhetetlen adatokat
bocsatott a rendelkezésemre ahhoz, hogy meg tudjam becsiilni a Graham-Newman hozamét. A Graham éltal
az Utészoban emlitett dtlagosan 20 szazalékos éves hozam (436. oldal) valdszinlleg nem veszi figyelembe
az alapkezelési dijakat.
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Jason Zweig jegyzete Benjamin Grahamrdél

képes arra, hogy kiiktassa tévedésének kockazatat. A hibazas esélyét csak ugy
tudjuk minimalisra cs6kkenteni, ha ragaszkodunk ahhoz, amit Graham,biztonsagi
rahagyasnak” nevez - vagyis soha nem fizetlink tul magas arat egy befektetésért,
tlnjon az barmennyire is izgalmasnak.

« Pénzligyi sikertink titka sajat magunkban rejlik. Ha kritikus gondolkodé valik
beldlink, aki nem bizik meg vakon a Wall Street-i ,tényekben’, és tiirelmes maga-
biztossaggal fektetlink be, akkor még a legrosszabb medve piacokat is a javunkra
tudjuk forditani. A fegyelem és a batorsag kifejlesztésével ellen tudunk alini annak,
hogy masok hangulatvaltozasai iranyitsak pénziigyi sorsunkat. Végeredményben
sokkal kevésbé fontos az, hogy befektetéseink hogyan viselkednek, mint az, hogy
mi magunk miként viselkedlnk.

Az intelligens befekteté mostani atdolgozott kiadasanak célja, hogy Graham o6tleteit
napjaink pénziigyi piacaira vonatkoztassuk, mégpedig ugy, hogy — a megértést segité
labjegyzeteket leszamitva - teljes egészében érintetlenil hagyjuk eredeti sorait." Gra-
ham minden fejezete utan Ujonnan irt kommentdarokat taldl az olvasé. Ezekben olyan
kozelmultbeli példakat hoztam, amelyek igazoljak, hogy mind a mai napig mennyire
relevansak tudtak maradni Graham elvei.

Irigylem azok izgalmat és megvildgosodasat, akik Graham mesterm(ivét az elsé -
vagy akar a harmadik vagy negyedik alkalommal - olvassak. Mint minden klasszikus,
ez is megvaltoztatja vilagszemléletiinket, és azzal, hogy benniinket tanit, 56nmaga is
megujul. Es minél tdbbszér olvassuk, annél jobb lesz. Ha Grahamet magunk mellett
tudhatjuk kalauzként, biztosak lehetiink abban, hogy sokkal intelligensebb befektetd
valik beldliink.

* Az ebben a kdnyvben szerepl6 széveg a negyedik, atdolgozott kiadds, amelyet Graham 1971-1972-ben
aktualizalt, és amely eredetileg 1973-ban jelent meg.
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Milyen célt hivatott szolgdilni a kényv?

Kényviink célja, hogy — laikusok szdmara is megfelel§ formaban — dtmutatést
adjon a helyes befektetési politika kivalasztasahoz és megval6sitasahoz. Viszony-
lag kevés sz6 esik majd az értékpapirok elemzésének modszereirdl; figyelmiinket
els6dlegesen a befektetési elvekre és a befektetdk attittidjére forditjuk. Ennek
ellenére néhéany értékpapir — a New York-i Ertékt6zsde listajan egymas mellett
szerepl$ részvények — rovid Osszevetésével kézzelfoghaté médon mutatjuk be
a konkrét részvények kivalasztasanak legfontosabb elemeit.

A konyv legnagyobb részét azonban a pénziigyi piacok historikus mintdzatainak
szenteljiik, esetenként tobb évtizednyit visszautazva az id6ben ehhez. Az értékpapi-
rokba valé intelligens befektetéshez megfelel$ ismeretekre van sziikség arrél, hogy
az egyes kotvény- és részvénytipusok ténylegesen miként viselkedtek kiilonféle
piaci koriilmények kozott — amelyek némelyikét a befektet6 minden bizonnyal
sajat brén is meg fogja még tapasztalni. Nincsen még egy olyan mondés, amely
olyan jol illik a Wall Streetre, mint Santayana hires figyelmeztetése: ,Akik nem
képesek emlékezni a multra, arra itéltetnek, hogy jbdl 4téljék azt.”

Miviink befektetSknek sz6l, akiket élesen megkiilénboztetiink a spekulansok-
tol, igy els6 feladatunk ismertetni és hangstilyozni e két kategéria kozotti, mara
szinten teljesen feledésbe ment kiilonbséget. Rogton az elején leszogezhetjiik,
hogy ez nem egy ,Hogyan keressiink egymilli6t?” tipusti konyv. Sem a Wall
Streeten, sem mashol nem létezik biztos és egyszerd ut a meggazdagodashoz.
Erdemes lehet az imént elmondottakra egy kis pénziigyi torténelem segitségével
ravilagitani — kiilondsen azért, mert a most kovetkezd térténetbdl tobb tanulsagot
is levonhatunk. John J. Raskob, Amerika és a Wall Street emblematikus gazdaséagi
szereplGje 1929-ben, a tetSpontra érd bika piac idején a Ladies” Home Journal neviinéi
magazin ,Everybody Ought to Be Rich” (Mindenkinek gazdagnak kellene lennie)

s

cim cikkében dicséitette a kapitalizmus dldasait.” Elmélete szerint, amennyiben

* Raskob (1879-1950) a vegyipari drids, a Du Pont igazgatdja, illetve a General Motors pénziigyi bizottsaganak
elndke volt. A Demokrata Pért orszagos elndkének tisztségét is betdltotte, illetve az 6 fejébdl pattant ki az
Empire State Building épitésének gondolata. Jeremy Siegel pénziigyprofesszor szamitasai megerdésitik, hogy
a Raskob altal javasolt befektetés értéke 20 év alatt kevesebb mint 9000 dollarra néne, és az inflacié a nye-
reség jelentds részét elvinné. Raskob hosszu tavu részvénybefektetésrdl kialakitott nézeteit elemzi William
Bernstein egy kézelmultbeli irasaban, amely a www.efficientfrontier.com/ef/197/raskob.htm oldalon olvashato.
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havonta csupén 15 dollarnyit megtakaritunk, j6 mingségt részvényekbe fektetiink,
majd az osztalékokat djra befektetjiik, hiisz év alatt mindssze 3600 dollart forditva
e célra mintegy 80000 dollarnyi vagyont halmozhatunk fel. Ha a General Motors
magnasa nem tévedett, akkor ez valéban egyszerti médja a meggazdagodasnak.
Hogy mennyire volt igaza? Durva szdmitasunk szerint, amelyben a Dow Jones
Industrial Average (DJIA) indexet alkot6 30 részvénybe torténd befektetést feltéte-
lezziik, az 1929 és 1948 kozott Raskob tandcsat megfogado befektets portfolidjanak
értéke 1949 elején mindossze 8500 dollarra riigott volna. Ez elég messze esik az eme
kivalé ember igérte 80 000 dollartol, és j6l mutatja, hogy mennyire lehet megbizni
azilyen optimista elérejelzésekben és allitdsokban. Am mellékesen megjegyeznénk,
hogy a 20 éves befektetésen elért, a kamatos kamat médszerével szamitott éves
hozam tobb mint 8 szdzalék — annak ellenére, hogy amikor a befektetd elkezdte
a vételeit, a DJIA 300-as pontnal jart, az id6szak végén, 1948-ban pedig 177 pontos
szinten zart. Ez az eredmény is meggy6z6 érv a stabil részvények rendszeres havi
vasarlasanak elve mellett. (Ennek a joban-rosszban, kovetkezetesen végrehajtott
befektetési tervnek a , koltségatlagolasos modszer” nevet adtuk.)

Mivel kényviink nem a spekuldansoknak irédott, nem azoknak szdl, akik aktivan
kereskednek a piacon. Az ilyen emberek tobbségét t6zsdei grafikonok és egyéb,
féként mechanikus eszkdzok segitik a megfelel§ vételi és eladasi pillanat meg-
hatdrozasaban. A szinte minden ilyen, igynevezett ,technikai megkozelitésre”
érvényes elv szerint azért kell részvényt venni, mert a részvény arfolyama vagy
a piac egésze felment, és azért kell eladni, mert lement. Ez szdges ellentétben 4ll
a jozan ész 4ltal sugallt és az lizlet minden mas teriiletén érvényes elvekkel, és
rendkiviil valdszintitlen, hogy tartos sikert eredményezhet a Wall Streeten. Sajat,
tobb mint 50 éves részvénypiaci tapasztalunk és megfigyeléseink alapjan egyetlen
olyan emberrdl sem tudunk, aki kovetkezetesen és tartosan keresni tudott azon,
hogy igy , kovette a piacot”. Nem habozunk kijelenteni, hogy ez a megkozelités
olyannyira félrevezetd, mint amennyire népszerii. Az imént elmondottakat a rész-
vénypiaci kereskedéssel foglalkozo hires Dow-elmélet rovid ismertetésével fogjuk
alatdmasztani — noha mindez nem tekinthet$ bizonyitéknak."

Els6, 1949-es kiadasa ota koriilbeliil 6téves intervallumonként jelentek meg
Az intelligens befektetd atdolgozott kiadasai. A jelenlegi valtozat aktualizaldsa soran
szamos Uj, az 1965-6s publikacié 6ta felmeriilt fejleménnyel kellett foglalkoznunk.
Az alabbiak tartoznak ide:

1. A kival6 mindsitésti kotvények kamatlabanak korabban nem latott mértéki
emelkedése.

2. A vezet6 részvények arfolyamszintjének 1970 méajusaban véget ért, kortilbeliil
35 szazalékos esése. Ez a legnagyobb szazalékos visszaesés volt az elmult
mintegy 30 évben. (Szdmtalan alacsonyabb min&ségti papir ennél 1ényegesen
nagyobb arfolyamesést szenvedett el.)

* Graham ,rovid ismertetését” két részletben, a 26. és a 156-157. oldalakon olvashatjuk. A Dow-elmélet
részletes leiraséért lasd http://viking.som.yale.edu/will/dow/dowpage.html.
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3. A nagykereskedelmi és fogyasztéi drak tartds inflacidja, amely az altaldnos
tizleti kérnyezet 1970-es visszaesése dacdra is lendiiletet kapott.

4. A  konglomeratumok”, franchise-tevékenységek, tovabba egyéb iizleti és
pénziigyi djdonsagok gyors térnyerése. (Olyan triikkds instrumentumokat
emlithetnénk itt, mint a , korlatozott részvények™’, illetve a részvényutalva-
nyok, a félrevezet§ nevek, a kiilfoldi bankok stb. elszaporodésa.)’

5. A legnagyobb vastittarsasag csédje, szamos, korabban erds pénziigyi helyzet-
ben 1évé vallalat tilzott mértékd rovid és hossz lejarati adéssagélloménya,
valamint még a Wall Street-i brokercégek kozott is el6forduld fizetSképességi
problémak.”

6. A teljesitmény” divatjanak nyugtalanit6 eredményekkel jaré elterjedése
a befektetési alapok, koztiik a bankok vagyonkezel$ alapjainak vezetésében.

Ezeket a jelenségeket gondosan megvizsgaljuk, és — mint latni fogjuk — egyes
esetekben az el6z§ kiadasban megfogalmazott kdvetkeztetéseink és ajanlasaink
modositasara lesz sziikség. Ugyan a stabil befektetés mogott 4ll6 elvek nem val-
tozhatnak évtizedrdl évtizedre, 4m alkalmazasuk soran alkalmazkodni kell a pénz-
tigyi mechanizmusokban és kdrnyezetben bekvetkezett jelent8s valtozasokhoz.

Ezt az utols¢ allitasunkat komoly prébanak vetette ala jelen kiadas megirasa,
amelynek els§ valtozata 1971 janudrjara késziilt el. Abban az idében a DJIA erds
fellendiilésben volt az 1970-ben elért, 632 pontos mélypontja utan, és az altalanos
optimizmus kozepette titon volt az 1971-es 951 pontos csticsa felé. Az utolsé val-
tozat elkésziiltekor, azaz 1971 novemberében a piac egy tjabb visszaesés kdzepén
jart, amely 797 pontig vitte le az indexet, tijra felszitva a piac jovéjével kapcsolatos
altalanos félelmeket. Nem hagyjuk, hogy ezek az ingadozasok hatdssal legyenek
a megalapozott befektetési politikaval kapcsolatos attittidiinkre, amely 1ényegében
véltozatlan maradt a konyv 1949-es els6 kiadasa 6ta.

Az 1969-70-es piaci visszaesés mértéke megsemmisitett egy, az elmult két
évtizedben elterjedt illtiziot. Eszerint a vezets részvényeket barmikor, barmilyen
arfolyamon meg lehet vasarolni, és nem pusztan a végsé nyereség biztositékaval
lehet ezt megtenni, hanem annak tudataban, hogy az Gj meg 4j csticsokra emel-
kedd piac rovidesen eltiinteti az esetleges atmeneti veszteségeket. Ez tul szép
volt ahhoz, hogy igaz legyen. Hosszti id§ utan a részvénypiac végre , visszatért

* Abefektetési alapok privat tranzakcidk keretében , korlatozott részvényeket” vasaroltak, amelyeket azonnal
tette ezeknek a spekulativ alapoknak, hogy fenntarthatatlanul magas hozamokat mutassanak ki az 1960-as
évek kdzepén. Az Amerikai Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (SEC) 1969-ben megtiltotta az ilyen visszaélé-
seket, igy az alapok befektetdinek ettél mar nem kell tartaniuk. A részvényutalvanyok bemutatésara a 76.
fejezetben kerdl sor.

** A Penn Central Transportation Co., abban az idében az Egyesiilt Allamok legnagyobb vasuttarsasaga, 1970.
junius 21-én csédvédelemért folyamodott — sokkolva a befektetdket, akik elképzelni sem tudtak, hogy egy
ilyen hatalmas véllalat csédbe mehet (Idsd 348. oldal). A Graham &ltal emlitett, ,tulzott” ad6ssagallomannyal
terhelt vallalatok kozé tartozott a Ling-Temco-Vought és a National General Corp. (lasd 351. és 382. oldal).
A Wall Streeten 1968 és 1971 kozott jelentkeztek a, fizet6képességi problémdk’, amikor hirtelen tébb neves
brékercég ment csédbe.
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a normalis kerékvagasba”, abban az értelemben, hogy a spekulansoknak és
a részvénybefektetSknek tjra fel kell késziilniiik portfélidjuk értékének jelentds
és talan elhtiz6d6 visszaesésére is.

Az utolsé piaci esés katasztrofdlis pusztitast végzett a masodik és harmadik
vonalbeli részvények koérében, kiilondsen a kozelmultban tézsdére vezetett val-
lalatok kdzott. Onmagéaban semmi tjdonsag nem volt ebben — hasonlé mértékii
pusztitasnak lehettiink a szemtanti mar 1961-62-ben is, am az mindenképpen j
elem volt, hogy egyes befektetési alapok nagymértékdi kitettséggel rendelkeztek
az ilyen tipusd, rendkiviil spekulativ és nyilvanval6an tulértékelt papirokban.
Szemmel lathatéan nem csak a kezddket kell figyelmeztetni, hogy mig mashol
lelkesedésre is sziikség lehet a jelentSs eredmények eléréséhez, a Wall Streeten
az ilyen megkdzelités szinte kivétel nélkiil katasztréfdhoz vezet.

A legf&bb kérdés, amellyel foglalkoznunk kell, a kivalé mindségti kotvények
kamatlabanak hatalmas ndvekedésébdl kovetkezik. 1967 utdja 6ta tobb mint kétszer
akkora jovedelemre szdmithat a befektet§ az ilyen kotvényekbdl, mint a vezetd
részvények osztalékaibol. A legmagasabb besoroldsi kotvények hozama 1972 elején
7,19 szazalék volt, szemben az ipari részvények 2,76 szazalékos osztalékhozaméaval.
(Osszehasonlitasképpen: ugyanez a két érték 1964 végén 4,40, illetve 2,92 sz4zalék
volt.) Elképzelni is nehéz, de amikor 1949-ben el8szor irtuk a kdnyvet, a hozamok
kozotti kapesolat éppen a jelenlegi ellentéte volt: a kdtvények csak 2,66 szazalékot
hoztak, a részvények pedig 6,82 szdzalékot.? E16z6 kiadasainkban kovetkezetesen
kardoskodtunk amellett, hogy a konzervativ befektetS portfélidjanak legalabb 25
szazalékat részvényekben tartsa, és altalanossagban az 50-50 szazalékos megosztast
helyeseltiik a két alapvet§ eszkoz kozott. Jelen helyzetben mérlegelniink sziikséges,
hogy a részvényhozamokat aktudlisan szimottevSen meghalad6 kétvényhozamok
nem teremtik-e meg a létjogosultsagat egy csak kdtvényeket tartalmazé befektetési
portfolionak, legaldbb addig, amig — ahogy arra szamitunk — a hozamok kozotti
ésszer(ibb kapcsolat helyre nem 4ll. Természetesen a folytatodé inflacié kérdése
nagy fontossaggal bir majd az ezzel kapcsolatos dontésiink meghozatalaban. Egy
egész fejezetet szenteliink ennek megvitatasara.’

A multban alapvetSen megkiilonboztettiik a kétfajta befektetst, akiknek
e konyv szl —az ,6vatost” és a ,vallalkoz6 szellem(it”. Az évatos (azaz defenziv
vagy passziv) befektetd a hangstlyt a komoly hibak és veszteségek elkertilésére
helyezi. Masodlagos célja a gyakori dontéshozatal sziikségességének, illetve az
azzal jar6 erbfeszitések és kényelmetlenségek elkeriilése. A vallalkozé szellemi
(azaz aktiv vagy agressziv) befektetS legfontosabb jellemvonasa, hogy hajlandé
id6t és energiat forditani a stabil, ugyanakkor az atlagnél vonzébb értékpapirok
kivélasztasara. Evtizedek tavlataban tekintve e tipus mélt6 jutalomra szamithat

7 2z

tobblet-eréfeszitéseiért és extra képességeiért, mégpedig a passziv befektetd altal

* Ldsd 2. fejezet. 2003 elején a 10 éves futamidejli amerikai dllamk&tvények 3,8 szazalékos hozamot igértek,
mig a részvények (egészen pontosan a Dow Jones Industrial Average) 1,9 szazalékot hoztak. (Figyeljik meg,
hogy a két érték kozotti kapcsolat nagyon hasonlit a Graham éltal citalt 1964-eshez.) A kivalé mindsitésd
kotvények jovedelme egyenletesen csékken 1981 6ta.
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realizaltnal jobb atlagos hozam formaéjdban. Némi kétségiink van azt illetSen,
hogy napjaink piaci kérnyezetében valéban jelentSs tobblethozamot véarhat-e el
az aktiv befektetS. Am jovére vagy az azt kovets évek sordn megint csak valtozhat
ez a helyzet. Epp ezért nem tehetiink mést, mint hogy konyviinkben a véllalkozé
szellem befektetés lehetSségeire is kitériink, hiszen ahogy a kordbbi id§szakokban
is 1éteztek, ezek a jovdben is visszatérhetnek.

A hosszu ideje széles kdrben elfogadott nézet szerint a sikeres befektetés mii-
vészete elsGdlegesen azon iparagak kivéalasztasan mulik, amelyek a legnagyobb
valé6szintiséggel fognak novekedni a jovében, majd ezen ipardgakon beliil kell
azonositani a legigéretesebb véllalatokat. Az okos befektetGknek — és okos tanécs-
adoknak — példaul mar hosszu ideje fel kellett volna ismerniiik a szamitégépes
iparag egészében, azon beliil pedig az International Business Machinesben (IBM)
rejlé jelentSs novekedési lehetGségeket. Es ugyanezt kellett volna tenniiik szamos
mésik novekedési iparag és novekedési vallalat esetében is. Am ez nem olyan
egyszer(i, mint ahogy igy utdlag visszatekintve ttinik. Hogy mar a kezdet kezdetén
egyértelmtivé tegyiik ezt a kérdést, engedje meg a kedves olvaso, hogy egy olyan
bekezdést idézziink itt, amelyet el§sz6r a kdnyv 1949-es kiaddsaban olvashatott.

Egy ilyen befektetd vdsdrolhatja példdul a légiforgalmi tdrsasigok részvényeit,
mert hiheti azt, hogy a jovdjiik még a piac jelenlegi értékelésében tiikroz6dd trendnél
is igéretesebb. Az ilyen tipusii befektetbk szdmdra konyviink értéke sokkal inkdbb az
ilyen befektetési megkozelités buktatéira vonatkozo figyelmeztetéseinkben, mintsem
az utjukat segitd pozitiv modszerekben rejlik.”

A széban forg6 ipardgban kiilondsen veszélyesnek bizonyultak ezek a buktatok.
Azt természetesen konnyti volt elSre jelezni, hogy az évek sordn latvanyosan néni
fog a légi kozlekedés forgalma. Ennek kdszonhetSen ezek a papirok a befektetési
alapok kedvenceivé véltak. Am a technolégiai problémaék, valamint a tilzott
kapacitasbgvités erésen ingadozo és alkalmanként katasztrofélis nyereségada-
tokat eredményeztek az ipardgban, annak ellenére, hogy a légiforgalmi szektor
bevételndvekedése a szamitdgépes iparagét is meghaladta. Az 1970-es évben,
hiaba értek el 4j rekordot a forgalmi adatok, a 1égiforgalmi tarsasdgok mintegy 200
milli6 dollar veszteséget halmoztak fel részvényeseiknek. (1945-ben és 1961-ben is
veszteséget értek el.) Ezeknek a vallalatoknak a részvényei nagyobb veszteséget
szenvedtek el 1969-70-ben, mint a piac egésze. Az eredmények azt mutatjak, hogy
még a befektetési alapok jol fizetett, f{§alldsti szakértdi is hatalmasat tévedtek ezen
jelentSs és szem el6tt 1évE ipardg viszonylag rovid tava jovéjét illetGen.

* A, légiforgalmitarsasagok részvényei”természetesen ugyanolyan izgalmat keltettek a 40-es évek végén és
az 50-es évek elején, mint fél évszazaddal késébb az internetes papirok. A korszak legfelkapottabb befektetési
alapjai az Aeronautical Securities és a Missiles-Rockets-Jets & Automation Fund voltak. Ezek — akdrcsak az dltaluk
tartott részvények - teljes befektetési csédnek bizonyultak. Napjainkban széles korben elfogadott a nézet,
amely szerint a |égi kozlekedési iparag teljes torténelme soran elért aggregat nyeresége negativ. A Graham
altal elmondottak tanulsdga nem az, hogy kerdilni kell a Iégitarsasagok részvényeit, hanem az, hogy soha nem
szabad biztosra venni azt, hogy valamelyik iparag a jovében az sszes tobbit felulteljesiti.
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Ugyanakkor a befektetési alapok komoly mértékben fektettek be az IBM-be, és
szamottevs nyereséget értek el ezen, 4m a papir latvdnyosan magas éra, és a tény,
hogy lehetetlen biztosat allitani a vallalat novekedési iitemérdl, visszatartotta Gket
attol, hogy pénzeszkozeik tobb mint 3 szazalékat ebbe a vardzslatosan teljesits
papirba fektessék. gy ez a kivalé vélasztas egyaltalan nem lehetett dontd hatas-
sal Osszesitett eredményiikre. Rdadasul a szdmitégépes iparag mas vallalataiba
torténd befektetéseik jo része — ha nem a tobbsége — egyaltalan nem bizonyult
jovedelmezdnek. Ebbdl a két altaldnos példabol két tanulsagra szeretnénk felhivni
az olvasé figyelmét:

1. Egy vallalat fizikai novekedésére vonatkoz6 egyértelmii kildtasok nem nyil-
vanvaldan jelentenek profitot a befektetSknek.

2. A szakértSknek sincsenek megbizhat6é moédszereik a legigéretesebb iparagak
legigéretesebb vallalatainak kivalasztasara.

Az alapkezelSként tevékenykedd szerz6 pénziigyi karrierje soran nem kovette
a fent ismertetett megkozelitést, és sem konkrét tandccsal, sem kiiléndsebb bato-
ritdssal nem tud szolgélni azoknak, akik meg szeretnék probélni ezt.

Akkor hat milyen célt hivatott szolgalni ez a konyv? Els6dleges célunk, hogy
segitsiink az olvasénak elkeriilni az olyan tertileteket, ahol fennall a komoly hibak
elkovetésének lehetsége, illetve hogy ravezessiik egy olyan befektetési politika
kialakitasara, amellyel kényelmesen elboldogulhat. Hosszasan fogjuk taglalni
a befektetSk pszicholégiajat. Mert valéban, a befektets legf6bb problémaja — és
egyuttal legrosszabb ellensége is — minden bizonnyal sajat maga. (,,A hiba, kedves
befektets, nem a csillagokban — és nem is a részvényeinkben — van, hanem sajat
magunkban...”) Ez a megallapitds az elmult évtizedek sordn egyre inkabb helyt-
allénak bizonyult, ahogy a konzervativ befektetSknek is mindinkébb sziikségessé
valt részvényeket vasarolni, és ezaltal — akér tetszik, akar nem — kitenni magukat
a részvénypiac izgalmanak és csabitasainak. Reméljiik, hogy érvek, példédk és
figyelmeztetések révén segiteni tudjuk olvaséinkat, hogy a megfelel§ szellemi
és érzelmi attitlidot alakitsak ki befektetési dontéseikhez. Azt tapasztaltuk, hogy
azok a , hétkoznapi emberek”, akik a befektetésekhez megfelel§ vérmérséklettel
kozelitettek, sokkal tobb pénzt kerestek és tartottak meg, mint azok, akikbdl hi-
anyzott ez a tulajdonsag — és ez még akkor is igaz, ha utébbiak alapos pénziigyi,
szamviteli és részvénypiaci tudés birtokaban probéltak szerencsét.

Emellett szeretnénk kialakitani olvaséinkban a mérésre és szamszertisitésre vald
hajlamot. Sz4zbdl kilencvenkilenc papirra igaz, hogy létezik olyan 4r, amelynél
kellen olcs6 ahhoz, hogy megvegyiik, és olyan ar, amely elég magas ahhoz, hogy
el kelljen adni. A megszokas, hogy 0sszevetjiik azt, mit fizetiink, és mit kapunk
érte, felbecsiilhetetlen értékii kincs a befektetések terén. Evekkel ezelStt egy n6i
magazinban megjelent cikkben azt tanacsoltuk az olvaséknak, hogy tgy vegye-
nek részvényt, ahogy az élelmiszerboltban vésarolnak, nem pedig tgy, ahogy
a parfiimjiiket valasztjdk ki. Az elmult néhany év (és sok méas hasonlo, korabbi
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id@szak) igazan borzalmas veszteségeit azokon a részvényeken realizaltdk, ame-
lyek esetében a vev{ elfelejtette megkérdezni, hogy mennyibe kertil.

1970 juiniusaban a ,Mennyibe keriil?” kérdést a 9,40 szazalékos varazslatos
szammal lehetett megvalaszolni — ekkora volt a kivalé besorolast, 4j kibocsatastu
kozmtivallalati kotvényeken elérhet§ hozam. Mostanra ez koriilbeliil 7,3 szaza-
lékra csokkent, Am még ez a hozamszint is arra csébit, hogy igy fogalmazzuk meg
a kérdést: ,, Miért, milyen més valasz létezik?” Am igenis vannak més véalaszok, és
azokat is gondosan meg kell vizsgalni. Mindemellett ismételten hangstlyozzuk,
hogy nekiink és az olvasénak is fel kell késziilni arra, hogy teljesen més piaci
feltételekkel taldljuk magunkat szembe, mondjuk, 1973 és 1977 kozott.

Eppen ezért a részvénybefektetetés egy részletes, pozitiv megkozelitésti programjat
is be kell mutatnunk, amelynek egyik része mindkét tipusti befektets érdeklédésére
szamot tarthat, masik része azonban f6ként a vallalkoz6 szellemtiek csoportjanak
sz0l. Egyik legfontosabb feltételként itt — furcsa méd — azt fogjuk javasolni, hogy
olvasoéink korlatozzak valasztasaikat a nem sokkal az anyagi eszkozeik értéke felett
forgé papirokra.” Mind gyakorlati, mind pszicholégiai oka van ennek a latszélag
idejétmult javaslatnak. A tapasztalat megtanitott benniinket, hogy sok j6 noveke-
dési vallalat létezik, amelyek nettd eszkozértékiik tobbszorosét érik, és az ilyen
részvények vasarloja tilzott mértékben fog fiiggeni a részvénypiac szeszélyeitSl
és ingadozasaitdl. Az a befektet$ azonban, aki, mondjuk, eszkozértékiik kdrnyé-
kén forgé kdzmiivallalatok részvényeit vasarolja, mindig egy stabil és ndvekedd
vallalkozas résztulajdonosanak tekintheti magat, amelyet ésszer(i aron vasarolt
meg — fliggetleniil att6l, hogy a részvénypiac errél éppen akkor mit 4llit. Egy ilyen
konzervativ befektetési politika végeredménye valdszintileg kecsegtet6bb, mint
a vélt novekedés igézs és veszélyes teriiletének izgalmas kalandjai.

A befektetés miivészete egy dltalaban nem kellGen értékelt jellegzetességgel bir.
A laikus befektet§ minimalis er6feszitéssel és adottsagokkal is dicséretre mélto,
igaz, nem tul latvanyos eredményeket érhet el; &m ennek a kdnnyedén elérhets
szintnek a tilszarnyaldsdhoz toméntelen igyekezetre és nem kevés bolcsességre
van sziikség. Ha csupan egy kis extra tudast és intelligenciat prébalunk hozzatenni
befektetési programunkhoz, kdnnyen 1igy jarunk, hogy az atlagost valamivel
meghalad6 hozam helyett még a piac eredményét sem érjiik el.

Mivel - egyszertien részvények reprezentativ listijat vasdrolva meg, és tartva
a portfolidjaban —bérki konnyedén elérheti a piaci atlagteljesitményt, viszonylag
egyszertinek ttinhet ,tilszarnyalni a piacot”; &m a val6sag azt mutatja, hogy
az ezzel sikertelentil prébalkozé okos emberek ardnya meglepSen magas. Még
a befektetési alapok tobbsége sem képes hosszii évek sordn olyan jol teljesiteni,
mint a piac — pedig azok aztan igazén képzett és tapasztalt szakembergardaval
rendelkeznek. Az el6bbiekhez még nyugodtan vegyiik hozza a brékercégek éltal

* Azanyagi eszk6zok a vallalat fizikai vagyontargyait (példaul ingatlanjait, gyarait, berendezéseit és leltarkész-
letét), illetve pénziigyi egyenlegeit (példaul készpénzt, rovid lejaratu befektetéseket és vevékoveteléseket)
tartalmazzak. Olyan tételek nem tartoznak az anyagi eszk6zok ko6zé, mint példaul a markanevek, a szellemi
tulajdonjogok, a szabadalmak, a franchise-jogok, a goodwill és a védjegyek. Az anyagi eszk6zok értékének
kiszamitasarol 1asd a 162. oldalon 1évé Idbjegyzetet.
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kiadott részvénypiaci elSrejelzések eredményét, hiszen kézzelfoghato bizonyiték
létezik arra vonatkozdan, hogy nagy gonddal elkészitett elSrejelzéseik az egyszerti
fej vagy irasnél valamivel kevésbé megbizhatdk.

Konyviink frasakor arra térekedtiink, hogy mindvégig észben tartsuk a befekte-
tésnek ezt az alapvetS kelepcéjét. A kevés szakértsi segitséggel barmely befektets
altal kivitelezhetd egyszer( befektetési politika — kivalé besorolasu kotvények plusz
vezet§ részvények diverzifikalt listdjanak vétele — erényeit hangsilyozzuk. Aki
tallép ezen a biztonsagos és stabil teriileten, komoly kihivésokkal teli kalandba
kezd, amely kiilondsképpen lelki szempontbdl veheti 6t igénybe. Miel6tt ilyen
vallalkozéasba fogna, a befektetének biztosnak kell lennie magaban és tandcsad6i-
ban — utébbiak esetében meg kell gy6z&dnie arrdl, hogy pontos fogalmakkal
rendelkeznek-e a befektetés és a spekulacid, illetve a piaci ar és a mogottes érték
kozotti kiilonbségekrol.

A befektetés hatarozott, a biztonsagi rahagyas elvére épiil6 megkozelitése
tisztes jutalommal kecsegtethet. Am a dontést, hogy a defenziv befektetés biztos
gyumolcsérdl lemondva megprébalkozzunk-e azt meghalad6 nyereséget elérni,
alapos 6nvizsgalat nélkiil nem szabad meghozni.

Egy végs6 visszatekintd gondolat. Amikor a fiatal szerz6 1914 jiniusaban belépett
a Wall Streetre, senkinek még csak elképzelése sem volt arrdl, hogy mit tartogat
a kovetkez§ fél évszazad. (A részvénypiac még azt sem sejtette, hogy két hénapon
beliil kitor a vildghabord, a New York-i Ertéktézsdét pedig bezarjék.) Most, 1972-
ben, a vilag leggazdagabb és leghatalmasabb orszagaban, ugyanakkor kiilonféle
komoly problémak kozepette éliink, és inkabb aggddva, mintsem bizalommal
tekintiink a jové felé. Mégis ha Amerika befektetési torténelmére gondolunk, némi
vigaszt merithetiink az elmult 57 évbdl. Tul a sok viszontagsagon és megprobal-
tatdson, amelyek némelyike alapjaiban razta meg vildgunkat, tovabbra is igaz,
hogy a stabil befektetési elvek &ltaldban stabil eredményeket hoznak. Tetteinket
vezérelje az a feltételezés, hogy ez a jovében is igy marad.

Megjegyzés az olvaséhoz: Jelen konyv nem a megtakaritidssal rendelkez8k és
a befektetSk szdmara kdvetendd dltaldnos pénziigyi és befektetési politikat ismer-
teti; vagyonuk kizarélag azon részével foglalkozunk, amelyet piacképes (vagy
visszavalthatd) értékpapirokra, vagyis a kdtvényekre és részvényekre kivannak
forditani. Koévetkezésképpen nem foglalkozunk olyan fontos eszkézokkel, mint
a takarékbetétek és a lekotott betétek, a takarékszovetkezeti szamlak, az életbizto-
sitdsok, az életjaradékok, a jelzalogok vagy az iizleti tulajdonrészek. Az olvasé ne
feledje, hogy ha a szovegben a most széval, vagy annak szinonimajaval talalkozik,
az 1971 végére, 1972 elejére utal.
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Ha légvarakat épitlink, azok nem sziikségszertien fognak elvészni; ott vannak, ahol lennitk kell.
Most mar csak alapokat kell épitentink aldjuk.
(Henry David Thoreau: Walden)

Figyeljuk meg: Graham mar a legelején leszdgezi, hogy kdnyvébdl nem tanulhatjuk
meg, miként gy6zhetjiik le a piacot. Szavahihetd konyv ilyet nem is allithat.
Helyette harom nagyon fontos dologra tanit meg benniinket:

+ hogyan tudjuk minimdlisra csokkenteni a visszafordithatatlan veszteségek esélyét;

+ milyen médon tudjuk minél jobban megndvelni a fenntarthat6 nyereségek eléré-
sének esélyét;

+ hogyan kontrolldlhatjuk azt az 6nlegy6z6 viselkedést, amely a befekteték tobbsé-
génél megakadalyozza, hogy megfelelé eredményeket érjenek el.

A 90-es évek végének szarnyalo részvénypiaca idején, amikor ugy latszott, hogy
a technoldgiai részvények arfolyama mindennap megduplazédik, abszurdnak tlnt
a figyelmeztetés, hogy szinte 6sszes pénziinket elbukhatjuk. Ennek ellenére 2002
végére sok dotkom és telekommunikacios részvény értéke legaldbb 95 szazalékat el-
vesztette. Ha pénziink 95 szazalékat elveszitjiik, 1900 szazalékot kell nyerni csak ahhoz,
hogy visszajussunk oda, ahonnan elindultunk’. Ostoba kockazatot véllalva olyan mély
godorbe kertilhetiink, ahonnan gyakorlatilag lehetetlen kimaszni. Ezért hangsulyozza
kovetkezetesen Graham a veszteségek elkeriilésének fontossagat - nemcsak a 6., 74.
és 20. fejezetekben, hanem az egész szOvegét atszovo intéseiben.

Am fiiggetlendil attol, hogy milyen elévigyazatosan jarunk el, befektetéseink arfolyama
id6rol id6re le fog menni. Ennek kockézatat senki nem képes elkerdilni, viszont Graham
megmutatja, hogyan kezeljiik azt — és hogyan tartsuk félelmiinket irdnyitasunk alatt.

1 Hogy érzékelni tudjuk ennek az dllitasnak a sulyat, gondoljuk végig, milyen gyakran taldlkozunk olyan
részvénnyel, amelyet 30 dollarért tudunk megvenni, majd 600 dollaron eladni.
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Intelligens befektetok vagyunk?

Valaszoljunk meg most egy alapvetéen fontos kérdést. Pontosan mit ért Graham
azt ,intelligens” befektetd alatt? Konyve els6 kiadasaban Graham meghatérozta ezt
a fogalmat - és egyértelm(ivé tette, hogy az ilyenfajta intelligencianak semmi koze
az IQ-hanyadoshoz vagy az érettségi osztalyzatainkhoz. Egyszer(ien annyit tesz, hogy
tlrelmesek, fegyelmezettek és a tanuldsra nyitottak vagyunk; képesnek kell lenniink
arra, hogy kordaban tartsuk érzelmeinket, és hogy sajat fejlinkkel, 6nalléan gondolkod-
junk. Azilyen tipusu intelligencia, magyarazza Graham,,sokkal inkabb a személyiségtdl,
mintsem az észtdl fiigg6 jellemvonas”?

Bizonyithato, hogy a magas 1Q és az egyetemi végzettség dnmagdaban senkit nem
tesz intelligens befektetévé. 1998-ban a Long-Term Capital Management L.P. nev(
fedezeti alap, amelyet matematikusok, informatikusok és két Nobel-dijas kdzgazddasz
vezetett, tobb mint 2 milliard dollart veszitett néhany hét alatt, amikor arra fogadtak,
hogy a kétvénypiac visszatér a ,normalis” kerékvagasba. Am a kétvénypiac folytatta
abnormalis viselkedését — és az LTCM annyira sok hitelt vett fel, hogy 6sszeomlasa
majdnem megboritotta a globalis pénziigyi rendszert.?

Réges-régen, 1720 tavaszan, Sir Isaac Newton részvényekkel rendelkezett Anglia
legfelkapottabb vallalkozasaban, a South Sea Companyben. Erzékelvén, hogy a piacon
a dolgok kezdenek szétcsuszni, a kivalo fizikus allitdlag azt mormolta, hogy az égitestek
mozgasat ki tudja szdmitani, de az emberi &riiltséggel nem boldogul. Newton akkor
100 szazalékos profittal megszabadult részvényeitél, 6sszesen 7000 fontot vagva zsebre
az ligyleten. Am néhany hénap mulva, megszédiilve a piac vad lelkesedésétél, sokkal
magasabb aron visszavette részvényeit - és veszitett rajtuk 20 000 fontot (ami mai
értékén tdbb mint 3 millié dollart tesz ki). Elete hatralévd részében megtiltotta, hogy
jelenlétében barki is kimondja a,déltengeri” (South Sea) szavakat.*

Sir Isaac Newton egyike a valaha élt legintelligensebb embereknek, legalabbis az
intelligencia altalanos definiciéja szerint. Am Graham széhasznalata szerint Newton
messze volt attol, hogy intelligens befektet6 legyen. Azzal, hogy hagyta, a tomeg
harsogasa fellilirja sajat itéletét, a vilag legnagyobb tuddsa bolondként viselkedett.

Réviden ugy is mondhatnank, hogy ha eddig kudarcot vallottunk a befektetésben,
akkor annak nem az az oka, hogy butak vagyunk. Azért van, mert Sir Isaac Newtonhoz
hasonléan nem alakitottuk ki magunkban a sikeres befektetéshez sziikséges érzelmi
fegyelmet. A 8. fejezetben Graham bemutatja, hogyan fejleszthetjik ilyetén intelli-
genciankat érzelmeink kordaban tartasaval, illetve visszautasitvan azt, hogy a piac
irracionalitdsanak szintjére alacsonyitsuk le magunkat. Sajatitsuk el Graham tanitasat,
miszerint intelligens befektetének lenni inkadbb ,jellem’, mintsem ,ész” kérdése.

2 Benjamin Graham, The Intelligent Investor (Harper & Row, 1949), 4. oldal.

3 A,fedezetialap”olyan, az allami szervek altal nagyrészt szabalyozatlan pénzalap, amelyet agressziv médon
fektetnek be a vagyonos ligyfelek érdekében. Az LTCM térténetének kivalo leirasaért lasd Roger Lowenstein,
When Genius Failed (Random House, 2000).

4 John Carswell, The South Sea Bubble (Cresset Press, London, 1960), 131., 199. oldal. Lasd még www.harvard-
magazine.com/issues/mj99/damnd.htmi.
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Sorscsapasok kronikaja

Szanjunk most egy percet az elmult néhany év legfontosabb pénzlgyi fejleményeire:

1.2000 marciusa és 2002 oktdbere kozott a nagy gazdasagi valsag 6ta a legsu-
lyosabb piaci 6sszeomlas, amelynek soran az amerikai részvények értékiik 50,2
szazalékat - mintegy 7,4 billié dolldrt — veszitették el.

2. A90-es évek legfelkapottabb vallalatainak, koztiik az AOL, a Cisco, a JDS Uniphase,
a Lucent és Qualcomm részvényarfolyamainak ennél sokkal nagyobb visszaesése

- plusz t6bb szaz internetes részvény teljes megsemmistilése.

3. Sulyos pénziigyi csalds vadja Amerika néhany legnagyobb és legtekintélyesebb
vallalataval, koztik az Enronnal, a Tycoval és a Xeroxszal szemben.

4. Olyan egykor tindoklé vallalatok csédje, mint a Conseco, a Global Crossing és
a WorldCom.

5. Konyvvizsgald cégekkel szemben felmeriilt gyanu, miszerint meghamisitottak
a konyvelést, s6t szamviteli bizonylatokat semmisitettek meg annak érdekében,
hogy ligyfeleik félrevezethessék a befektetdi nagykdzonséget.

6. Vezetd villalatok felsé vezetbivel szembeni vadak, amelyek szerint tobb szaz
millié dollart sikkasztottak el sajat maguknak.

7. Bizonyiték arra vonatkozdan, hogy Wall Street-i értékpapir-elemzdk nyilvanosan
magasztaltak olyan részvényeket, amelyekrél négyszemkdzt elismerték, hogy
szemétre valok.

8. Egy részvénypiac, amely historikus szemszogbd6l nézve még vérfagyaszto visz-
szaesése utan is tulértékeltnek tlinik, ez pedig szdmos szakértével azt mondatja,
hogy a részvényeknek még mindig esnilik kell.

9. A kamatlabak kérlelhetetlen csokkenése, amelynek kdszonhetéen a részvények
vonzo alternativa nélkil maradtak.

10. A globalis terrorizmus és a kozel-keleti haborud megjésolhatatlan veszélyeitdl
hemzseg6 befektetési kornyezet.

Ezeknek a bajoknak a nagy részét elkeriilhették volna (és el is kerilték!) azok a be-
fektetdk, akik elsajatitottak és betartottdk Graham elveit. Ahogy a szerz6 fogalmaz,
»mig mashol lelkesedésre is szlikség lehet a jelentds eredmények eléréséhez, a Wall
Streeten az szinte kivétel nélkil katasztréfahoz vezet”. Azzal, hogy hagytdk magukat
sodrédni a tomeggel - azinternetes részvényeket, a nagy,,novekedési”részvényeket és
0sszességében a részvényeket illetéen -, sokan ugyanazt a buta hibat kovették el, mint
Sir Isaac Newton. Hagytak, hogy mas befektetdk értékitélete hatarozza meg az ovékét.
Figyelmen kiviil hagytak Graham figyelmeztetését, amely szerint az,igazan borzalmas
veszteségeket”sok esetben akkor szenvedték el, amikor,a vevo elfelejtette megkérdezni,
hogy »Mennyibe keriil?«". Es ami a legfajdalmasabb az egészben, 6nkontrolljukat akkor
veszitették el, amikor arra a legnagyobb sziikséguk lett volna, igy ezek az emberek
megerésitették Graham azon megallapitasat, hogy ,a befektet6 legfébb problémaja -
és egyuttal legrosszabb ellensége is - minden bizonnyal sajat maga”.
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Tuti dolog, az pedig nincs

Sokan kozuliik elsésorban a technoldgiai és internetes részvények kapcsan ragadtattak
el magukat, mert elhitték azt a high-tech maszlagot, hogy az ipardg még sok éven at
- ha nem 6rokké - gyorsabban fog ndvekedni, mint barmelyik masik.

+ 1999 kdzepén, miutan az év minddssze elsd 6t hénapjaban mar 117,3 szazalékos
hozamot ért el, Alexander Cheung, a Monument Internet Fund portfélio-kezeléje
azt jésolta, hogy alapja évi 50 szézalékkal fog emelkedni az elkdvetkezé harom-o6t
évben, és atlagosan évi 35 szazalékkal ,a kbvetkez6 20 évben”?

« Miutdn alapja, az Amerindo Technology Fund egészen elképeszté mértékben,
249,9 szazalékkal gyarapodott 1999-ben, Alberto Vilar portfolid-kezelé mindenkit
kinevetett, aki kételkedni mert abban, hogy az internet egy 6rok pénzcsinalé
gép:,Ha kimaradsz ebbdl a szektorbdl, alul fogsz teljesiteni. Lovas kocsin {ilsz, én
pedig egy Porschéban. Nem szereted a tizszeres ndvekedési lehetéségeket? Akkor
valassz valami mast."

« 2000 februarjaban James J. Cramer, az egyik fedezeti alap portfolié-kezel6je azt
allitotta, hogy az internethez kapcsolodé vallalatok ,az egyeddliek, amelyeket
manapsag tartani érdemes”. Csak az altala ,az Uj vilag nyerteseinek” nevezett
cégek ,fognak tartdsan, jo és rossz idékben egyarant felfelé menni”. Cramer még
Grahamnek is odavagott:,Minden olyan médszert, képletet és tankdnyvet ki lehet
dobni, amely mar az internet vilaga el6tt 1étezett. .. Ha barmit megfogadtunk volna
abbdl, amit Graham és Dodd tanitott nekiink, egyetlen centet sem kezelhetnénk.”

Ezen Ugynevezett szakérték mindegyike eleresztette a fiile mellett Graham jézan,
figyelmezteté szavait: ,Valamely vallalat fizikai ndvekedésére vonatkoz6 egyértelm
kilatasok nem nyilvanvaléan jelentenek profitot a befektetéknek.” Bar egyszertinek
tlnik megjosolni, melyik iparag fog a leggyorsabban névekedni, ennek az elérelatasnak

5 Constance Loizos, ,Q&A: Alex Cheung” InvestmentNews, 1999. majus 17., 38. oldal. A befektetési alapok
torténelmének legmagasabb huszéves hozama évi 25,8 szazalék volt, amelyet a legendas Peter Lynch Fidelity
Magellan nev( alapja ért el az 1994. december 31-én véget ért két évtizedben. Lynch eredménye tébb
mint 982 000 dollarra ndvelte az id6szak elején befektetett 10 000 dollart. Cheung azt jésolta, hogy alapja
ugyanennyi idé alatt tébb mint 4 milli6 dollart csinal a 10 000 dollarbol. Ahelyett, hogy nevetséges mérték(i
optimizmussal vadoltak volna meg Cheunget, a befektet6k csak tgy ontotték alapjaba a pénzt, tobb mint
100 millié dollart zuditva bele a kévetkezd év soran. A Monument Internet Fund alapba 1999 majusaban
befektetett 10 000 dollar nagyjabdl 2000 dolldrra zsugorodott 2002 végére. (Ez az alap eredeti formdjaban
ma mar nem létezik, napjainkban Orbitex Emerging Technology Fund néven ismert.)

6 Lisa Reilly Cullen, ,The Triple Digit Club’, Money, 1999. december, 170. oldal. Ha valaki 1999 végén 10 000
dollart fektetett volna be Vilar alapjaba, 2002 végére 1195 dollarja maradt volna - ez volt a befektetési alapok
torténelmének egyik legsulyosabb vagyonvesztése.

7 Lasd www.thestreet.com/funds/smarter/891820.html. Cramer kedvenc részvényei nem mentek,tartésan, jo
és rossz id6kben egyarant felfelé”. 2002 végére a tiz vallalat kozil egy mér csédbe ment, és ha valaki 10 000
dollart egyenlé aranyban osztott volna meg Cramer kedvencei kozott, befektetése 94 szazalékat elveszitette
volna, mivel 6sszesen csupan 597,44 dollarja maradt volna. Lehet, hogy Cramer ugy értette, hogy részvénye
nem az Uj vildg’, hanem egy még eljévendd vildg ,nyertesei” lesznek.
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nincsen valodi értéke, ha mar az 6sszes tobbi befektetd is ugyanerre szamit. Amikor
mar mindenki eldontotte, hogy ,egyértelmiien” az adott iparagba a legérdemesebb
befektetni, addigra a részvények arfolyamat olyan magasra felverték, hogy a jovében
csak egy iranyba, lefelé indulhatnak el.

Jelen pillanatban senkinek nincs képe azt allitani, hogy tovabbra is a technolégia
lesz a vilag leggyorsabban névekvé iparaga. Am ne feledjiik az alabbiakat: azoknak,
akik mostansag azzal jonnek, hogy a kdvetkezd ,tuti dolog”az egészségligy, az energia,
az ingatlan vagy az arany lesz, semmivel nincs tobb esélyiik arra, hogy végiil igazuk
legyen, mint a high-tech iparag magasztaldinak volt.

Reménysugar a borus égen

Ha a részvényekért semmilyen ar nem tlnt tul magasnak a 90-es években, akkor 2003-
ban elértiik azt a pontot, ahol semmilyen ar nem tdnik elég alacsonynak. Az inga az
irraciondlis lelkesedéstdl az indokolatlan pesszimizmus felé lenddlt ki, ahogy — miként
ezt Graham jol tudta — mindig is teszi. 2002-ben a befekteték 27 milliard dollart vontak
ki a részvényalapokbol, és a Securities Industry Association felmérése szerint tizb6l egy
befektet6 legalabb 25 szazalékkal csokkentette részvénykitettségét. Ugyanazok az
emberek, akik a 90-es években mohon szaladtak részvényeket vasarolni — amikor azok
arfolyama felfelé tartott, és ezért egyre dragabbak lettek -, akkor adtak el papirjaikat,
amikor azok arfolyama bezuhant, és a papirok - definiciészerlien - olcsdbbak lettek.
Miként arra Graham a 8. fejezetben oly zsenidlisan ramutat, ez pontosan forditva
mikaodik. Az intelligens befektetd felismeri, hogy a részvények kockazatosabbak, nem
pedig kevésbé kockazatosak lesznek azzal, hogy arfolyamuk emelkedik - és kevésbé
kockazatosakkd, nem pedig kockazatosabbakka valnak azzal, hogy aruk csokken.
Az intelligens befektetd retteg a bika piactol, mert ilyenkor a részvények dragabban
vasarolhatok meg. A medve piacot pedig 6rommel tidvozli, mert olcsébban megveheti
a részvényeket - feltéve persze, hogy van elég készpénze a vasarlasra.?
Kapaszkodjunk hat meg: a bika piac vége nem olyan rossz hir, mint ahogyan azt min-
denki hiszi. A részvényarfolyamok esése szamottevéen biztonsdgosabb - és jézanabb
- alkalmat teremt a vagyon felhalmozasara. Olvassunk tovabb, és Graham megmutatja,
hogy miként tegyuk ezt.

8 Azegyetlen kivétel e szabaly aldl a hajlott koru befektetd, aki nem biztos, hogy meg tudja véarni egy hosszu
medve piac végét. Am még neki sem kell eladnia részvényeit pusztan azért, mert azoknak lement az arfolyama;
ezzel ugyanis nemcsak valds veszteséggé alakitja at a papirok arfolyamvesztését, hanem 6rokdseit is megfosztja
annak lehet6ségétdl, hogy alacsony 6rokosodési adot fizetve jussanak hozza megorokolt részvényeikhez.
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