LowerLL MILLER

A LETEZO
LEGBIZTOSABB
BEFEKTETES

EPITS VAGYONT
OSZTALEKBOL!

2018
T.balint Kényvkiadd



A forditas alapjaul szolgalo mii:
THE SINGLE BEST INVESTMENT. Copyright © 2006, Lowell Miller.
All rights reserved.

Forditas © Lénart Szabolcs, 2018
Nyelvi lektor: Havadi Krisztina

Magyar kiadas © T.balint Kiado, 2018

2045 Torokbalint, Dézsa Gyorgy u. 32.

Felel8s kiado: Juhasz Gyula

Tarskiadok: OTP Treasury és OTP Private Banking

ISBN 978-615-5698-01-9

Minden jog fenntartva. E kdnyv barmely részét tilos reprodukalni, adatrogzitd
rendszerben tarolni, bArmely mddon — elektronikus, mechanikus titon vagy fény-
masolatban — kdzolni a magyar kiado el6zetes engedélye nélkiil.

@ Otp Treasury @ otpbank

az Erték Nyerd PRIVATE BANKING
www.tbkiado.hu

£

www.facebook.com/tbkiado



KOSZONETNYILVANITAS

Barataimnak és munkatarsaimnak a Miller/Howardnal és az Overlooknal:
mindig ti vagytok a legjobbak...



TARTALOMJEGYZEK

BEVEZETES

A tipikus helyzet ... informacié mindentitt ... annyi sok lehet6ség ... létezik-e
olyan egyszer( stratégia, amelynek van értelme, és amely miikodik is? ... konyvem
célja ... csalhatatlan jozan ész ... komfortszint ... extrapolald emberi elme ... a
viselkedési kdzgazdasagtan fontos megallapitasai ... a veszteség pszicholdgidja,
a nyereség pszicholdgidja ... tal gyorsan eladni? ... 6nuralom ... narcisztikus
torzitasok ... nyissuk ki bels6 szemiinket ... belsé éniink ismerete ... befektetdk,
figyelem ... 0sszefoglalva.........ccccovuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiic 13

1. fejezet AZ ELSO AKADALY: VISZLAT, KOTVENYEK,
HELLO,INGADOZO ARFOLYAMOK!

A befektet6i kdrnyezet ... a sohanem a postalddaba érkez6 szamla ... a vasarlderd
megoérzése ... az inflacio és a dollar értékcsokkenésének vizuadlis megjelenitése
... egy vekni kenyérbdl egy szeletnyi lesz ... a ,,biztonsagos” befektetések nem
teljesitik feliil az inflaciot ... a kotvények még az inflacidt sem igazan muljak feliil
... kotvények — rossz dontés ... tanuljuk meg szeretni az arfolyam-ingadozasokat
... a kockazat/bizonyossag egyenlet ... bankok az 1990-es években ... kdnnyen
tarthatd befektetések, konnyen megvehetd esések ... Osszefoglalva................... 27

2. fejezet A VILAG NYOLCADIK CSODAJA: ISMERKEDES
A KAMATOS KAMATTAL

Fogjuk igaba az id6 és ndvekedés erejét ... a kamatos kamat a pénz fialta pénz ...
egyszerli kontra kamatos kamat ... csak id6re van sziikség ... varazslatos példak
... anyolcadik csoda ... atlagos éves hozamok ... idg, tiirelem és a megfeleld tipust
részvény ... a vallalat kiszamithat6 novekedésébdl profitalnak a tulajdonosok ...
0SSZELOZGLALVA . ......viiiiiiiiic e 41



3. fejezet A L]::T,EZ(’j LEGBIZTOSABB BEFE}(TETES:
SAJAT OSZTALEKGYARUNK MEGALKOTASA

Az osztalékgyar ,alkotéelemei” ... az tizemeltetd ... a titkos kulcs: az osztalékno-
vekedés ... az osztaléknovekedés hajtja az osztalékgyarat ... az osztalékok nem
hazudnak ... a vallalatvezetés jelzGeszkoze ... magas hozam kizarolag osztalékbdl
... az osztaléknovekedés felhajtja a részvény arfolyamat ... a hossza tavi vagyon-
épités nagyrészt az Gjrabefektetésnek koszonhet6 ... a befektetd gazdagodasa és a
vallalat novekedése kozott az emelked6 osztalék a kapocs ... sszefoglalva........52

4. fejezet A LETEZO LEGBIZTOSABB BEFEKTETES
STRATEGIA ALKALMAZASA

Egy szinte elképzelhetetlentil egyszerti képlet ... komoly pénziigyi erd ... alacsony
addssag ... magas kamatfedezettség ... mérsékelt, kiszamithato nyereségndvekedés
... a hitelmindsit6k elvégzik a munkat helyettiink ... osztalék a multban ... a mi-
ndség a vallalatvezetés fiiggvénye ... nehéz id6k, akvizicidk ... piaci helyzet vagy
piaci rés ... valds termékek valos embereknek ... magas aktualis osztalékhozam
... egyszerti modszerek a jovobeli osztaléknovekedés eldre jelzésére ... az érett
vallalatok megbizhatdsaganak fontossaga ... a ciklikus vallalatok problémai ...
a nyilvanvalo esetek elegendoek ... dsszefoglalva.........ccovevevevinininininincnincncnccnce. 69

5. fejezet HAGYOMANYOS ERTEKELESI ESZKOZOK

Az olcsdsag iranti hajsza triikkokkel és csapdakkal van teli ... ajo relativ értékeltség
elényt jelenthet ... az arfolyam/arbevétel hanyadosa ... a bevétel a nyersanyag a
nyereséghez ... arfolyam/nyereség hanyados, egy sikamlds fogalom ... ne feledjiik
a mutatokat a megfelel$ iparagi atlaghoz viszonyitani ... konyv szerinti érték
... cash flow és a pénzeszkozok novekedése ... egy felvasarlas? ... bennfentes
tevékenység ... 0sszefoglalva.........cccooovviiiiiiiiiiiiii 85

6. fejezet LETEZIK EGYALTALAN ALULERTEKELTSEG?
A RESZVENYEK TORTENETE

Hogyan lehet ilyen sok részvény ,alulértékelt”? ... alulértékeltség és arrogancia ... a
részvény torténete ... stabil, bevalt piac ... névekedési katalizator ... a kiszamithato
cash flow jelentette stabil alap ... konszolidacio6 ... részvény-visszavasarlasok ...
hatszél ... 1éteznek alkalmi vételek? ... mérsékelt, kiszamithatd novekedés mint
torténet ... 65SzefOglalVa........ccooviiiiiiiiiiiiii e 105



7. fejezet A GRAFIKONOK SEGITHETNEK

Az akadémikusok nevetségesnek tartjdk ... az alfa rejtélye ... arelativ erd vizsgalata
... a technikai elemzés segit felfedni a befektetdi attit(idot ... a Miller/Howard-féle
kvantitativ technikai kutatds ... a kulcs a relativ erd ... hathavi relativ gyengeség
... amikor minden klappol ... az eladasi panik ... keressiik a fordulatot ... eladasra
utalo jelzések ... 0sszefoglalva........cccoviiiiviiiiiiiniii 118

8. fejezet LETEZO LEGBIZTOSABB BEFEKTETES
RESZVENYEK KOLLEKCIOJA

A feltételeinknek megfeleld, kiilonbdzo tipusa részvények gytjteménye a Value
Line oldalaival szemléltetve, és segitség a beazonositasukhoz és elemzésiikhoz
... csak példaképpen, nem aktualis ajanlasként ... vigyazzon a veve.............. 140

9. fejezet HOGYAN TARTSUK, ES MIKOR ADJUK EL:
A LENYEG A HOZZAALLAS

A befektetés a személyiségrol szdl ... tul sok inger ... a rendszer az ellenszer ...
konnyen be, konnyen ki; a likviditas maga az 6rdog ... ne kdvessiik tul szoros
figyelemmel a részvényeinket ... hagyjuk, hogy a vallalatvezetés értiink dol-
gozzon ... részvénybefektetés ingatlantulajdonos modra ... osztalék: mindig ez
a lényeg ... veszélyben van? felment tavaly 6ta? ... egyéb okok az eladasra ...
05SZefOZlalVa ......c.oiiiiiiiiiiiii 165

10. fejezet PORTFOLIONK OSSZEALLITASA

Eszkozallokacid, napjaink blivszava ... tegyiink meg minden lovat? ... klasszikus
eszkozallokacio és egy ilyen portfolio jellemz6i ... érjiik el ugyanezt egyetlen
Létez6 Legbiztosabb Befektetés szamlan ... ,kiegyensulyozott szamlak” és
kotvény/részvény volatilitas ... egy Létez6 Legbiztosabb Befektetés portfdlio
iparagi bontasban ... hany részvényt? egy 2005-0s portfdli6 ... egyenl6 stlyozas
... a készpénz szerepe? ... magasabb osztalékhozam ... egy , kiegyensulyozott”
részvényportfolio ... dsszefoglalva ..........ccccceciiiiiiiiiiiiiiicccccececcee 179

11. fejezet ,A SZABALYOK”

Szabalyok egy relativ kornyezetben ... a szabalyok ... a varhaté hozam 6kdlsza-
balya ... valasszuk a nyilvanval6 részvényt — klappoljon minden.................... 194



A fiiggelék TELJESITMENY: TUDOMANYOS KUTATASOK,
HISTORIKUS VISSZATESZTELESEK ES VALOS
TELJESITMENY

A multbeli teljesitmény nem garancia a jovére ... az osztalék novekedésével a
részvényarfolyam is novekszik ... értékalapti részvények, a magas osztalékhozamu
részvények alcsoportja, a magas osztalékndvekedésti részvények alcsoportja ...
az alacsonyabb értékeltségi szintli részvényeknek magasabb a varhatd hozama ...
az értékalapu stratégiak magasabb hozamokat produkalnak ... a teknds legy6zi a
nyulat ... magas hozam a magas osztalékhozamti részvényektdl ... a legmagasabb
osztalékhozamu papirok az esetek 91 szazalékaban feliilteljesitettek ... a piac egé-
széhez képest feleakkora maximalis veszteség ... az osztaléknovekedés a nagyobb
hozamon tilmenden a volatilitast is csokkenti ... jelzés a menedzsmenttdl ... a
kutatasok csak megerdsitik a jozan ész megallapitasait ... tényleges teljesitmény
... az ingyen ebéd képében tetszelgé magas osztalékhozamu részvények ... egy
KIS TEJEELY oo 199

B fiiggelék A LETEZO LEGBIZTOSABB BEFEKTETES
RESZVENYEK KATEGORIAI

Minden potencialis jel6ltnek meg kell felelnie az , egyszer(i képletnek” ... a minéségi
jellemzdk iparaganként valtozok ... kdzmitivallalatok ... keressiik a novekedési
katalizatort ... ingatlanbefektetési tarsasagok ... alacsony addssagallomany és
valamivel a részvényarfolyam alatti nettd eszkozérték, lokacio, lokacio, lokacio
... kertiljiik a hozamok hajszolasat ... bankok ... ne a kamatbevételre fokuszal-
junk ... olaj- és gazipar ... az Osszes halat lehaldsztdk mar ... vezet6 vallalatok
... a csOvezeték-haldzat jo tizlet ... biztositdk ... észszer(i diverzifikalas ... egy
hasonl¢ , egyszerti képlet” ... szolgaltatok ... pénziigyi szolgaltatasok ... broker-
cégek ... ipari vallalatok ... kiszervezés ... horogra akadtunk! ... élelmiszeripari
és ,,defenziv” papirok ... ciklikus és nyersanyag-alapt ... ,sarban fokhagymak s
zafirok” ... konnyd pénz (meg kellene vizsgalni) ... hullaszag ... az igazi , egyszer

az életben” lehet6ség soha nem eléttiink fog adodni ... 216
C fiiggelék INFORMACIOFORRASOK ............ccooomrverrrrrnnne. 244
UTOSZO: AZ OSZTALEKOK EMBERI ARCA ...........ccccoovnee.... 250
VISSZAJELZES ......oooooeoeeeeeeeeeeeeeeeveeeeeseeeesesses e sesesaesssnonns 254
TARGYMUTATO ...t 255
A SZERZOROL ......ooooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 264

10



ELOSZO A MAGYAR KIADASHOZ

Egy kedves baratom fordult hozzadm azzal a kéréssel, hogy irjak el6szot
a hamarosan megjelend, A létezd legbiztosabb befektetés cimli kotethez.
Bizonyos vagyok benne, hogy bardtomban nem maradt volna tiiske, ha
zsufolt munkanapjaimra, netan a rovid hatarid6re hivatkozva udvariasan
elharitom a felkérést, a konyv azonban felkeltette az érdekl6désemet. Ez
egyrészt a kérést hozzam intézd személyének, masrészt — és egyaltalan
nem mellékesen — a szerz6 a mii cime altal sugallt er6s meggy6z6désének
volt koszonhetd.

Nemcsak a munka vildgdban, hanem az élet minden teriiletén nagyra
becsiilom, amikor valaki szilard meggy&zddéssel teszi a dolgat. Tovabb
megyek: a siker — barmit is jelentsen az az adott teriileten — egyik leg-
fontosabb 0sszetevdjének tekintem. A meggy6z06dés mindazondltal nem
Osszekeverendd a hittel. Az el6bbi értelmen, jozan észen, gondolkodason,
szamitason alapul. A nem megalapozott, nem atgondolt meggy6z6dés
nem tobb hiedelemnél, ez utdbbi pedig az tizleti vildgban tobbnyire nem
kifizet6dd. Szubjektiv vallomassal tartozom: korabban nem olvastam,
s6t nem is ismertem Lowell Miller munkéjat. Igy legfeljebb remélhettem,
hogy az akar szenzacidhajhdsznak is tekintheté cim nem felszines, , hogyan
gazdagodj meg gyorsan” tipusu tanacsokban bdévelkedd tartalmat takar.
Nem 16vom le a poént, ha megallapitom: ilyetén aggodalmam teljesen
feleslegesnek bizonyult.

Roviden még a cimnél maradva — a fordito itt kicsit ferditett, 1évén a mii
angol cime: The Single Best Investment, azaz A létezd legjobb befektetés. Biztam
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benne, hogy a konyv elolvasasa utan megértem dontése okat, és engedjék
meg, hogy sajat magyarazatommal alljak most el6.

A cim értelmezéséhez tudni érdemes, hogy a szerz6é nem befektetés-
ként, sokkal inkabb értékmegdrzd megtakaritasként tekint a kotvényekre
(illetve altaldban a fix kamatozasu értékpapirokra). Tovabba azt vallja,
hogy a kisbefektetOk erdfeszitése, hogy tulszarnyaljak a részvénypiac
egészének atlaghozamat, az esetek dontd tobbségében meddd probal-
kozas. Epp ezért a befektetSknek — ajanldsa szerint — azt érdemes célul
kittiniiik, hogy a piacénal alacsonyabb volatilitas mellett, nagy biztonsag-
gal érjék el legalabb a piaci hozamokat tigy, hogy portfolioik az atlagnal
akar jelentésen magasabb hozamok lehetdségét is magukban hordozzak.
Meggy6zbdése, tapasztalatai, nem utolsdsorban sajat alapjanak eredmé-
nyei szerint a konyvében vazolt stratégia az ehhez vezetd legbiztosabb
(avagy legjobb) ut.

Nem tisztem eldonteni, hogy valéban Miller mddszere-e a 1étezd legjobb.
Azt gondolom, a befektetések teriiletén (is) szdmos eredményes és sikert
igérd ut létezik, és a jelen konyvben bemutatott megkozelités egyértelmiien
kozéjlik sorolhatd. Nincsen ugyanakkor , tuti” recept, mindenkinek meg kell
talalnia a személyiségéhez, céljaihoz, lehetéségeihez legjobban illeszkedd
stratégiat és filozofiat —ily modon az is el6fordulhat, hogy nem a Miller-féle
ut lesz a miénk. Azonban még ebben az esetben is hasznos befektetésnek
bizonyul a konyv megvasarlasara forditott pénz és az elolvasdsdra szant
id6, mert a szerzé megallapitasai, gondolatai és Otletei az ovétdl eltérd
befektetési stratégia kovetése esetén is javunkra valnak.

Dr. Anthony Radev
SEED
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BEVEZETES

A tipikus helyzet

A kozelmultban felkeresett az iroddmban az egyik baratom. Nagyon sava-
nyu képet vagott, és letortnek tiint. Fogalmam sem volt, vajon mitdl lehet
ilyen rossz hangulatban — elvégre egy prosperald vallalkozas alapitoja és
kizarolagos tulajdonosa, egy olyan cégé, amelyik orszagszerte uralja a pi-
acat, és évente tobb mint 40 szdzalékkal novekszik. Baratom egy vagyont
keres, csoddlatos 1j feleségével nemrég koltoztek a szamukra tokéletes
birtokra, és teljes boldogsagban élnek egymassal. A kép szinte eszményi,
K.-t mégis aggasztottak megtakaritdsai és befektetései.

— Egyszerlien elveszve érzem magam — allapitotta meg, és tekintete,
tole teljesen szokatlan mddon, egy legy6zott ember tekintete volt. - Nem
érzem azt, hogy tdmaszkodhatok a kapott tandcsokra, és tigy tlinik, amint
megveszek egy befektetési alapot, az esni kezd. Majd meglatok valakit a
tévében beszélni, és megint egy teljesen tij irdnyba indulok el. Azt hiszem,
talsagosan lefoglal a munkam ahhoz, hogy mindezt rendbe tegyem.

El6vett egy rakas, brokercégektol és befektetési alapoktol érkezett szamla-
kivonatot, hogy megmutassa nekem befektetései sorat. Eszembe jutott
Miller befektetési torvénye, amely valahogy igy sz6l: ha megteremted az
embereknek azt a lehet&séget, hogy pénziiket egyetlen telefonhivéssal
befektessék, meg is fogjak azt tenni.

Semmi rendszert, meggy6zddést vagy filozofiat nem lehetett felfedezni
baratom befektetéseiben: minden tételnek megvolt a maga oka. Egy tjsag-
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A LETEZG LEGB1ZTOSABB BEFEKTETES

cikk. Egy alapkezelé a Wall Street Weekben. A helyi élelmiszerboltban jol
fogyo, felkapott termék gyartdja. Egy hirlevélben kapott tipp. Koktélpartin
hallott fiiles egy olyan barattol, akinek van egy unokatestvére, akinek az
apjanak a nagybatyja a Szilicium-volgy kozelében fekvo egyik varosban
dolgozik a pénziigyi iparagban.

Mit gondolt vajon a baratom? Attol, hogy sikert sikerre halmoz valaminek
a gyartasaban és eladasdban, talan majd értékpapir-elemzdének és befekte-
tének is jo (vagy szerencsés) lesz? Legkozelebb pedig majd megprobalja
kihtizni a sajat fogat, vagy megirja a sajat védObeszédét a birdsagra?

Nem hiszem, hogy K. esete kivételes lenne, legfeljebb annyiban, hogy
idével képes volt felismerni sajat korlatait. A befektetési lehetdségek
kiszélesedése — napjainkban 9 ezer befektetési alap koziil valaszthatunk,
mikozben 1975-ben a szamuk az ezret sem érte el, és a befektetésre alkal-
mas amerikai részvények szama is meghaladja a 20 ezret, szemben az alig
htisz évvel ezel6tti 6 ezerrel — egyiitt jar a média jelenlétének erdsodésével,
hiszen a médiapiaci szerepldk igyekeznek megkaparintani az ezeknek az
4j befektetési termékeknek a reklamozasara koltend6 dollarokat.

Amig a befektetés régen a gazdagok kivaltsaga és a kozéposztaly vagy-
alma volt, ma 0ssznépi hobbiva lett. Az {izleti hirek rajongétabora épp-
olyan nagy, mint a sporteredményeké, az id6jarasé vagy a legtijabb elnoki
pletykaké. A gyari munkasok a sziineteikben ma mar tobbet beszélnek a
vallalati nyugdijszamldikrol, mint a horgdszidény kezdetérdl.

Informdcié mindeniitt

Raadasul az informacios kor lehetdséget biztosit arra, hogy gyorsan és kony-
nyedén tajékozodjunk befektetéseinkrdl, nyomon kovessiik azok rovid tava
arfolyammozgasait, illetve 4j befektetési lehetdségek utan kutassunk. Annyi
informacié aramlik a levegében, hogy uigy tlinhet, még a fogtoméseinkbe
is beszivarognak. Az elmult években a sajtd, a radio, a tévé, az internet, a
brokerek és a befektetési alapok egyszertien elarasztottdk a nagykozonsé-
get az iizleti és befektetési informacidikkal. Manapsag minden fa mogott
szakértdk rejtéznek, profik allnak lesben az ajtonk eldtt, bolcs emberek
soznak rank részvényeket és befektetési életbiztositasokat.

Nap mint nap nagyszeri 1j tippeket kaphatunk — egy alapkezeld éppen
ezt meg ezt vasarolja, egy brokercég pedig olyasvalamit talalt ki, ami még
a napot is elhomalyositja majd. A magazinok rendszeresen kozzéteszik
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BEVEZETES

a legfelkapottabb befektetési alapok és részvények listdjat, gyotrd érzést
keltve benniink, ha kimaradunk ezekbdl, é€s arra késztetve, hogy mi is
szalljunk be a buliba. Minden aldott nap azt halljuk, hogy a Dow ennyit
emelkedett, a Dow ennyit esett, megkapjuk a napi 6rom- és fajdalom-
adagunkat. Uj torténelmi cstics, Gj torténelmi cstcs, 1j torténelmi csucs!
Milyen nagyszert(i orszag!

Fiatal fickok kezelik a dinamikus small-cap novekedési alapokat, kozép-
kort menedzserek a bejaratott large-cap ndvekedési alapokat, divatjamult
oltonyeikben paraddézé régimddi emberek hangoztatjak az , értékalapu”
részvények elényeit, a szamok biivoletében €16 pénziigyi tandcsadok pedig
a szent eszkozallokaciot magasztaljdk. Valaki egy kutatasaban megallapitja,
hogy jol jarunk, ha megvessziik az el6z6 év nyerteseit. Valaki egy masik
kutatasban pedig arra a kovetkeztetésre jut, hogy a tavalyi év nyerteseinek
megvasarlasa egyenes ut a szegényhazba. Egy csokornyakkendds férfi az
inflacio kozelgd veszélyére figyelmeztet... mint ahogy tette ezt korabban is
minden aldott évben. Alan Greenspan az irraciondlis euforidtol int dva, dm
nem tudjuk, mit kezdjiink ezzel, hiszen teljesen megfejthetetlen minden,
amit mond.

Es a levélszemét mappankban ezt latjuk: Adjon el mindent most azonnal.
Moir a nyakunkon van minden iddk legnagyobb vilsdga. Hdromhavi eldfizetés
most csak 20 dolldrért!

A befektetéket célzo informaciébomba a vallrdl indithatd rakétakhoz
hasonldan borzolja az idegeket, és gyakran csak fokozza a zavart. A lehe-
toségek robbandsszerti gyarapoddasa orvendetes, ugyanakkor elrettentd is
lehet. Miként varhatd el egy befektet6tdl — olyasvalakitdl, aki jellemzen
nem szakértdje e teriiletnek, azonban jelentds pénzosszeggel bir, amit
szeretne megfelel6en befektetni —, hogy lépést tartson a hirek, az otletek
és a tandcsok dradataval, mely utobbiak rdadasul sokszor ellentmondanak
a legutobb kapott tandcsoknak is? Mindez béven elegend6 ahhoz, hogy
késztetést érezziink nyakig beletemetkezni az allampapirokba! Nagyjabol
ebben az allapotban leledzett baratom, K. is, amikor felkeresett engem.

Kinek higgyen? Mit higgyen el? Mi a legjobb hely a pénzének? Vajon ezekre
a kérdésekre a valasz az egyes befektetOk egyéni helyzetétdl fligg? Ha igen,
akkor nagyban fligg attol? Vagy csak kicsit? A piaci kortilmények fiiggué-
nyében dllandoéan valtogatni kell, hogy hova tessziik a pénziinket? Ahhoz,
hogy sikert érjiink el a piacon, vajon képesnek kell lenniink megjosolni,
hogy merre tartanak a kamatldbak? Novekedési részvényekbe fektesstink?
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Avagy értékalapuiakba? Kisvallalatokba? Kozepes vallalatokba? Esetleg
kiilfoldi részvényekbe? Feltirekvd piacokba? IPO-kba? Netan kesely(ialapokba?
Kezelt szamlakba? Ujra és tjra felmeriil a kérdés: Mit tegyiink?

Létezik-e olyan egyszerii stratégia, amelynek van értelme, és
amely miikodik is?

Kell, hogy létezzen egy olyan egyszert befektetési stratégia, amelynek van
értelme, amely konnyen megvalosithato, és nagy valoszintiséggel igéri azt,
hogy az ut végére teljesiilnek hosszu tavu befektetési céljaink.

Létezik ilyen, feltéve, hogy hosszu tavt befektetOk vagyunk — és pontosan
errdl szol ez a konyv: egy egyszerti megkozelitésrdl, amely szinte minden
olvaso szamara elsddleges befektetési eszkozként képes szolgalni. Ha meg
akarjuk josolni a kovetkezd év legfelkapottabb szektorat, vagy hogy a 9 ezer
befektetési alapbol melyek fognak a kovetkezd negyedévben feliilteljesiteni,
esetleg hogy melyik technoldgiai cég fogja megnyerni a csatat a haldzatok
teriiletén — akkor rossz konyvet tartunk a keziinkben. Semmi ilyesmit nem
fogunk ezeken az oldalakon olvasni. Ez a konyv a megtakaritoknak és fel-
halmozdknak szol, azoknak az embereknek, akik értik (vagy meg akarjak
érteni), hogy az id6, a mérsékelt és megbizhaté novekedés és a kamatos
kamat ereje az 6 oldalukon all. A befektetés nem holmi sportverseny, ahol
a gyorsasag és a zsenialitds a siker kulcsa. A befektetés nem mads, mint
befektetés — észszerl és fegyelmezett terv alapjan torténd modszeres toke-
felhalmozas, amely azon alapul, hogy a részvények nem pusztan szamok,
amelyek naprdl napra Osszevissza ingadoznak. A részvények tulajdonosi
részesedést jelképeznek egy valds és miikidd vallalkozasban. Stratégiankkal
el kell fogadnunk, hogy befektetéseinket ténylegesen befektetoként — egy
valos és miikodo vallalkozas passziv tizlettarsaként — fogjuk kezelni.

Konyvem célja

Koényvemben egy egyszert és magatol értet6dé modszert fogok részlete-
sen bemutatni, amellyel hosszu tavon a 1étezd legalacsonyabb kockazat
mellett érhetiink el tisztes hozamot befektetéseinken. Olyan megkozelités
ez, amellyel bucsut mondhatunk informaciofiiggdségiinknek, és megsza-
badulhatunk a kényszertdl, hogy allandéan nyomon kovessiik a legtjabb
fejleményeket, illetve az nmagukat szakértének kikialtok véleményét.
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Lényegében anélkiil fektethetiink bele részvényekbe, hogy ,, meg kellene
jatszanunk a piacokat”.

Ez a stratégia nem triikk, nem kell hozza Gj nyelvet elsajatitanunk, vagy
opciodkkal, hataridds vagy egyéb egzotikus instrumentumokkal jatszanunk.
Mi magunk is képesek lehetiink a megvalodsitasara — ugyanakkor sok
befektetd donthet ugy, hogy broker vagy vagyonkezeld segitségét veszi
hozza igénybe.

Tékénk gyarapodasa mellett az sem utols6é szempont, hogy éjjelenként
nyugodtan aludjunk. Ki akar egy életen at tarté aggddas és idegeskedés
aran magas hozamokat elérni? Néhany megszallott talan elfogadna ezt az
alkut, &m azt gondolom, a tobbségiink a leheto legkevesebb félelem mel-
lett szeretné eltolteni rovid itt-tartézkoddsat ezen a csodaszép bolygén. E
megkozelités mogott részint az az elgondolas all, amely szerint tgymond
a balsors minden nyftige s nyilai lepattannak megedzett bériinkrél, mert
értjiik befektetésiink alapjait, és — reményeim szerint — tisztdban vagyunk
azzal, hogy ez egy valddi befektetés, nem holmi, a Wall Streeten garazdal-
kodd, friss diplomasok altal kif6zott, spekulativ jaték.

Szogezziik le: portfélionk értéke ingadozni fog — ez egyszertien elkeriil-
hetetlen, ha észszer(i hosszu tavi hozamokat reméliink —, de a lejtmenetek
nem fognak benniinket aggasztani, mert pontosan érteni fogjuk, hogy az
arfolyamok miért esnek, tudni fogjuk, hogy mikor kell visszapattanniuk, és
magabiztosan, egyértelmii jovoképiink birtokdban tisztaban lesziink azzal,
hogy az arfolyamok hossza tavon emelkedni fognak. Magabiztossagunk
és magas komfortszintiink — a hosszt tavu siker két dsszetevdje — abbol
fakad majd, hogy stratégiankat a kikezdhetetlen jozan észre alapozzuk.

Jozan ész, komfortszint és befektetoi viselkedés

Egyetlen befekteté sem reménykedhet a sikerben, ha hidnyzik beldle a
képesség, hogy kitartson a terve mellett. Kiilonosen igaz ez a befektetés
gyakran meglepd és dramai vildgadban. Nem hagyhatjuk, hogy meggyd-
z0déseink szertefoszoljanak, kiilonben a nehéz pillanatokban f(th6z-fahoz
kapkodunk majd, és a végén semmilyen eredményt nem fogunk tudni
felmutatni. Csak akkor lesziink azonban képesek kitartani a terviink
mellett, ha tetteinket konfortosnak talaljuk. Es hitem szerint a befektetések
olyannyira volatilis vildgaban a komfortot (a belsé békét és a hideg fejet)
csak akkor érhetjiik el, ha megmaradunk a jézan ész szilard alapjain.
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Jozan ész

A jézan ész a befektetések terén olyan stratégia alkalmazasat jelenti, amely
elvalaszthatatlanul kotodik a befektetési célpontjainkként kiszemelt valla-
latokhoz. A befektetés arrol szol, hogy résztulajdonosai vagyunk egy valds
villalkozdsnak; errdl a tényrdl soha ne feledkezziink meg, és igérhetem,
annyiszor fogom ezt ismételni, hogy mar-mar zavardan fog hatni.

A jozan ész azt jelenti, hogy stratégidnknak gyakorlatilag mindenféle
piaci koriilmények kozott hatasosnak kell lennie (lehet, hogy bizonyos
piacon tiind6kolni fog, masfajta piacon meg épphogy csak elmegy, de nem
fogja magaban hordozni az akar csak rovid tavu katasztrofa lehetdségét
sem — feltéve, hogy a részvényeink mellett hideg fejjel kitartunk).

A jozan ész azt jelenti, hogy észszerd, elérhetd célokat tiziink ki. A
jozan ész azt jelenti, hogy soha nem fogunk megprébalni egész palyas
golt ragni, és soha nem fogunk gyotrd lelkifurdalast érezni egy nem meg-
felel6en alakulo szitudcio miatt. A jozan ész azt jelenti, hogy szétteritjiik
a kockazatunkat, 4m nem annyira, hogy elveszitenénk portfélionk felett
az iranyitast.

Komfortszint

Abban a pillanatban, hogy eltériink a jozan észen alapul6 megkozelitésiink-
tél — mert példaul egy hirlevélguru vagy egy tapasztalt tévés szakértd hatdsa
ala keriiliink, vagy megjatszunk egy, az elmult években j6 eredményeket
felmutatott , szisztémat” —, maris bacsat mondhatunk komfortszintiinknek,
mert nem alapozhatunk tobbé arra a realitasra, hogy egy valos vallalkozas
résztulajdonosai vagyunk.

Es komfortszintiink elvesztésekor rémiiltté, mohdvd, babondssa valunk,
elkezdiink 0sztoneinkre hallgatni, imadkozni, és konnyen becsaphatok
lesziink — vagyis olyan érzelmi allapotba kertiliink, amely el6bb-utobb
befektetési hibakra kényszerit benniinket.

Konyvem els6 kiaddsdban a Morningstar egyik kutatdsat idéztem,
amelyben megallapitottak, hogy az 1995. december 31-ét megel6z6 6t év-
ben a novekedési alapok 4tlagos hozama 12 szazalék volt. Am az 4tlagos
befektetdi hozam mindossze 2,5 szazalékot tett ki. Minek tudhatd be ez a
kiilonbség? Az alapok jol teljesitettek, dam a befektetdk tobbsége szemmel
lathatdan a csticson vasarolt, és a mélyponton adott el. A nagyszer(i évek
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utan a friss téke csak igy dramlott az alapokba — mivel a fényes eredmé-
nyek beszallasra 6sztonozték , a népeket” —, majd amint az alapok mar nem
birtak tartani a korabbi novekedési titemet, a befektetok azonnal kivontak
a pénziiket. Ironikus modon az , atlagos” befektetok akkor érezték a legké-
nyelmesebbnek beszallni, amikor az alapok arfolyama a legmagasabb volt,
a legkevésbé kényelmesnek pedig akkor, amikor az alapok a legolcsdbbak
voltak. A Dalbar Associates kdzelmultbeli kutatdsa aldtdmasztja ennek a
jelenségnek az orokérvénytliségét. A 2004-ig tarté huszéves periddusban
(tiz évvel a Morningstar-kutatds utan) az alapok atlagos befektetdje a piac
13 szazalékos eredményével szemben csupan 3,5 szazalékos hozamot ért
el. A tények mit sem valtoztak — még a potencidlis és a tényleges hozam
kozotti kiilonbség is ugyanakkora maradt —, noha a két kutatds két teljesen
eltérd iddszakot vizsgalt meg.

Van itt valami — valami, amire nagyon kell igyelniink, nehogy mi is be-
leessiink ebbe a hibdba: s ez az emberi elme természetes hajlama a jelenbdl
valé extrapoldldsra. Emléksziink, amikor az olajarak a hetvenes évek végén
novekedni kezdtek? A szakértdk az dremelkedés titemébdl extrapolalva arra
jutottak, hogy 1990-ben mar 100 dollart kell majd fizetni egy hord¢ olajért.
Nos, 1998-ban a hordénkénti olajar 16 dollarra csokkent. Hoppa! Ujsagirok
1990-ben olyan képet probaltak festeni, miszerint a vildg népességét még
abban az évtizedben megtizedeli majd az AIDS. Sok tarsadalmi trend olyba
tlinik, mintha a végtelenségig tartana, és az emberi elme extrapolalni kezd:
am annyira lefoglalja az extrapolalas mtivelete, hogy kozben elfeledkezik
belegondolni abba, mi minden valtoztathatja meg az események menetét.
A sikerré tforduld kudarcok, a kudarccd valo sikerek. Orzok a pincémben
egy nyolcsavos kazettds magnat, hogy emlékeztessem magam: a dolgok
nem mindig a szamitasaink szerint alakulnak.

A befektetSket kétségek és bizonytalansagok gyotrik, még akkor is,
amikor a dolgok jol dllnak. (Adjam el most, vagy vdrjak a még nagyobb nyere-
ségre?) Ez teljesen természetes, hiszen a jov6 mindig kiszamithatatlan, és
a kibontakozo jovében a piac arfolyamvaltozasokkal veteti észre magat.
Az élet sok egyéb aspektusaval ellentétben az arfolyamvaltozasokat nem
lehet megmagyarazni, megindokolni vagy letagadni. Ezek egyszertien
vannak. Az arfolyamok — és ebbdl fakaddan a piac — megvaltoztathatatlan
és az iranyitasunkon kiviil esik. Az drfolyamok a tehetetlenség érzetét
keltik benniink; nem csoda, hogy befektetoként nehéz eljutni az érzelmi
komfort allapotaba.
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Befektetdi viselkedés

A viselkedési kozgazdasagtanban, ebben a viszonylag 0j tudomanyagban
a befektetdi viselkedést kutatok néhdny zavarba ejtd kovetkeztetésre jutot-
tak. Olyan kovetkeztetésekre, amelyek megfelel6 megvilagitasba helyezik
az emberek zOme 4ltal elkovetett hibakat, illetve az emberek tobbségére
jellemz6 gyengeségeinket. Ezek a kutatok és tuddsok megallapitottdk,
amit a sikeres befektet6k mar az id6k kezdete 6ta tudnak: nem az auto
karambolozik, hanem az, aki a kormany mogott il

Miutan hosszu éveken keresztiil azt feltételezték, hogy a gazdasagot és a
piacokat raciondlis, teljes mértékben tdjékozott dontéseket hozo szereplok
alkotjak, a kozgazddaszok és a pénziigyi kutatok végre megértették, hogy
a befektet6k hus-vér emberek, teli reménnyel és dlmokkal és félelmekkel
és zlirzavarral. Masképpen fogalmazva: a befektetdk az élet minden mas
teriiletén megfigyelhetd emberi gyengeségekkel rendelkeznek. Ezek a
jellemvonasok nem tinnek el vardzsiitésre abban a pillanatban, amikor
befektetoként cselekednek. Szdmos, a befekteték tobbségére tipikus jel-
lemvonast azonositottak — koztiik az extrapolalas iranti hajlamot —, mi
pedig most megvizsgaljuk ezek koziil a szdmunkra legérdekesebbeket.
Ne feledjiik, ezek nem mdsok jellemvonasai, hanem a mieink. Ezek kizds
tulajdonsagaink, és tobb mint valoszinti, hogy jelentés mértékben befo-
lyasolnak benniinket:

1. Az id6tartam éppolyan fontos, mint a nagysdgrend. Evekkel ezelStt a
Harvard kutatopszichologusai kimutattak, hogy kisérleti alanyaik sokkal
nagyobb fajdalomszintet képesek elviselni, amennyiben tudjak, hogy
a fajdalom rovid idén beliil megsziinik. Am ha kozolték veliik, hogy a
fajdalom hosszu ideig fog tartani, sokkal jobban szenvedtek, és gyor-
sabban , feladtak” még akkor is, ha az elszenvedett fajdalom tényleges
szintje viszonylag mérsékelt volt. A pénziigyi vilag az 1987-es krach utan
taldlkozott ezzel a jelenséggel, amikor a befektetok készpénzre valtottak
befektetési alapjaikat — noha sokkal kisebb mértékben, mint ahogyan
arra szamitani lehetett. Minden olyan gyorsan tortént, nagyon kevés volt
az id6 arra, hogy barmit érezzenek, arra pedig kiilondsen kevés, hogy
cselekedjenek is. Az eseményeket kovetden sok befektetd elkezdett arra
varni, hogy részvényei visszatérjenek a korabbi szintekre, s igy nulla-
ban tudjon beldliik kiszallni. A befektetési alapok mérsékelt intenzitastu
eladdsai az 1988-as er6s0d6 piacon is folytatddtak. Louis Harris egy
kozelmultbeli felmérése szerint a befektet6k 78 szazaléka megvalna a
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befektetési alapjaitdl, ha a piac 25 szazalékot vagy annal is nagyobbat
esne. Az 1987-es krach teljesitette ezt a kritériumot, am a befektetéknek
esélyiik sem volt, hogy megérezzék a fajdalmat. Erdekes moédon ugyanez
a felmérés arra a megallapitasra jutott, hogy a befektet6k csupan 20 sza-
zaléka gondolkodna vételben, ha a részvények 25 szazalékot vagy még
tobbet esnének. Tényéeg olyan emberek vagyunk, akik olcsén akarnak
venni és dragan eladni?

Az eredményeiken javitani igyekvo befektetoknek érdemes észben
tartani ezeket a tényeket, és megprobalni ellentétesen viselkedni (azaz
szembemenni) a tomeggel, barmilyen nehéz is legyen az. Végtére is a
tomeg csak a természetes emberi érzelmekre reagdl. Ne feledjiik, az id6-
tartam dontd fontossagti. Minél hosszabb ideig huzddik el a lefelé tartd
trend, annal nehezebb lesz a mélypontot megvasarolni, &m a nehézséget
pusztan a viselkedési kozgazdasagtan elveivel szembeni érzékenységiink
jelenti. Ahogy a lefelé tart6 trend kitart, legyen sz6 egyedi részvényrdl
vagy a piac egészérdl, a piaci szerepldk szép lassan, ahogy elérik egyéni
tajdalomkiiszobiiket, egyenként bedobjak a toriilkozot. A végére szinte
mindenki medvévé valik — és majdnem mindenki eladta mar a papirjait.
Ebbdl a termékeny talajbdl taplalkoznak a legnagyobb bikapiacok.

2. A befektetok nem akarnak veszteséget elszenvedni. Az egyik ok, amiért
a befektet6k mindig arra varnak, hogy nullaban kiszalljanak, hogy nem
szeretnek veszteséget elszenvedni, mert az szamukra a fajjdalom egyik
formdja. Richard Thaler, a Chicagdi Egyetem kozgazdasza tobb tanul-
manyban is kimutatta, hogy egy dollar elvesztése 2-2,5-szer olyan rossz
érzést kelt a befektet6kben, mint amekkora boldogsagot szerez egy dollar
megkeresése. Egy veszteség az emberek tobbsége szamara nagyobbnak
tlinik, mint az ugyanolyan mértékii nyereség. A befektetOk azért varjak,
hogy ,nulldban legyenek”, mert amig nem adnak el, addig a veszteség
csak papiron létezik; lényegében letagadhato.

Am amikor a veszteséget ténylegesen realizaljak, olyan kézzelfoghatd
esemény kovetkezik, amit nem tudnak a tudatukbdl szamtizni. A veszte-
ségtdl a befektetOk szo szerint vesztesnek érzik magukat, mig a , nullaban
lenni” reményében tartott papirral egyfajta heroikus utazdssal &mithatjak
onmagukat.

Miként Amor Tversky, a Stanford Egyetem kutatdja megallapitotta, ,,a
veszteségkertilés — amikor a veszteség kockazatanak nagyobb a hatdsa, mint
a potencidlis nyereségnek — az emberi 6romgép alapelve”. A valds élet is
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jol mutatja ezt. Mi valt ki nagyobb érzelmet beldliink: ha hazavezetiink a
vadonatuj autonkkal, vagy ha masnap egy részeg autds 0sszetori azt?

A befektetések teriiletén ebbdl azt a tanulsagot vonhatjuk le, hogy az
emberek tobbségének nehézséget jelent a veszteségek realizalasa, és sokkal
inkabb kockazatkeriilok, mint amennyire azt beismerik, vagy gondoljak ma-
gukrol. Mindannyiunk szamadra fontos ezt felismerni. Nagy valoszintiséggel
a kedves olvaso, én és barki, akit csak ismertink, igazabdl kockazatkertild,
még ha nehéz is beismerni. Ezzel tisztaban kell lenniink, mert kozvetlen
hatassal bir befektetési dontéseinkre, amelyek tobbségét raciondlisnak
hissziik, mikozben jellemvonasaink nagymértékben meghatarozzak dket.
Ahogy Frank Campanale, a Smith Barney Consulting Group korabbi CEO-ja
fogalmazott: , Az tigyfél félelmei sokkal inkabb befolyasoljak a befektetési
folyamatot, mint a pénziigyi tanacsadé tudasa.”

A kockazatkeriilés példaul, véli Meir Statman, a Santa Clara Egyetem
pénziigyprofesszora, arra készteti a befektetOket, hogy tl koran eladjak
nyerd részvényeiket. A megbands fajdalma erésebb a mohosagnal, allapitja
meg. A nyerd poziciokban iil6 befektetok koran eladnak —hogy elkertiljék
a vélt megbanast, amit akkor fognak érezni, amikor elbukjak majd a jelen-
leg meglévé nyereségiiket. Ez nem csupan tudomanyos elmélet. Erzelmi
okokbol én magam is sokszor tul kordn adok el, és nem ismerek olyan
embert, aki még ne jart volna igy.

3. Az emberek kiilonb6z0 kategoridkba soroljik pénziiket. Képzeljiik
el, hogy a Broadway egyik szinhazaba érkezve vessziik észre, hogy elve-
szitettiik 50 dollaros jegyiinket. Vasarolndnk tijabb 50 dollarért egy masik
jegyet? Most tegytik fel, hogy jegyvasarlasra készen érkeziink a szinhazba,
és azt vessziik észre, hogy elveszitettiink 50 dollar készpénzt. Nyilvanvalo,
hogy mindkét esetben 50 dollart buktunk. Am a megkérdezettek csupan 46
szazaléka valaszolta azt, hogy venne még egy jegyet, ha az elsét elveszitette
volna, mig 88 szdzalék akkor is megvdasarolnd a jegyét, ha elveszitette az
50 dollarost. A masodik jegy megvasarlasa megkétszerezi a vevéd fejében
a szindarab megtekintésének koltségét, mikozben az elveszitett pénz
elméjének egy absztraktabb kamrajaban helyezkedik el, és még nem lett
szinhazjegyre befektetve.

Miként Richard Thaler ramutatott, a normalis befektetok tobbsége hason-
loképpen, latszolag irracionalis médon kategorizalja a pénzét. Az emberek
jellemzden agresszivabbak a pénziikkel, amikor a piacok szaguldanak — mar-
pedig a piacok pontosan ezért kezdenek szadguldani! —, &m 6vatossa val-
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nak, amint a piacok lefelé csordogalnak. Ez nem épp az ellentéte az olcséon
venni, dragan eladni elvnek? Részben ez a magyarazata annak, hogy a
befektetdk kitartanak azon részvényeik mellett, amelyeknek a kilatasai
komolyan megromlottak — varva arra, hogy , nullaba kertiljenek”. Az adott
részvényt egy kiilon kamraba helyezik, és akkor is ott hagyjak, ha a rész-
vény birtokldsa szogesen ellentmond a befektetd altal vallott elveknek és
szabalyoknak. A Princeton Egyetem kutatoja, Daniel Kahneman gy véli,
hogy a kategorizalasi folyamat soran ,,a befektetOk az egyes értékpapirok
kockazatdra 6sszpontositanak. Ennek eredményeként hajlamosak bankddni
az egyes befektetéseik rovid tavu teljesitménye miatt, ez pedig gyakran
talzott kereskedési aktivitashoz és rossz dontésekhez vezet.” A hideg fej
nagyobb profitokat termel, mint egy forré tipp, allapithatjuk meg.

4. A befektetokbdl hianyzik az énuralom. Thaler kdzgazdaszként kicsit
furcsa modon ad tantbizonysagot jozan eszérdl, amikor ramutat arra,
hogy életiink sordn tul sokat esziink, rendkiviil nehezen adjuk fel régi
szokdsainkat, nem mozgunk eleget, altaldnossagban képtelenek vagyunk
kell6 6nuralomra. Miért lenne ez masként, amikor a befektetésrdl van szo?
Miért ne szallnank be csukott szemmel, amikor a piac 4j csticsot ér el, mi
meg nem birunk mar tovabb a pénztarcankat égetd, temérdek pénzen
iilni? Miért ne kellene kiszallnunk egy jol menedzselt befektetési alapbdl,
ha az alulteljesitette versenytarsait, noha tisztaban vagyunk vele, hogy az
aktualis piaci koriilmények nem kedveznek az alap befektetési stilusanak,
és ha csak egy kicsit hosszabban kivarnank, esetleg még tobbet vasarol-
nank beldle, akkor Gjra a tobbi alapét feliilmulo teljesitményt érhetnénk
el? Természetiinkbdl fakad, hogy megprobalunk raciondlisak lenni, &m a
végén mégis kinzo vagyat érziink, hogy elhiggyiik masok hipnotikus vagy
meggydz0 sztorijat, vagy 0sztondsen megvaltast keressiink, amikor nem
birjuk tobbé elviselni a pozicidnk okozta fajdalmat vagy 6romot.

5. A ndrcizmus is szerepet jatszik. Thaler megjegyzi, hogy barmennyire
kockazatkeriilOk is a befektetdk, bizonyos értelemben tulzott magabiztos-
sag is jellemzi Oket. Még az amatOr befektetSk is abba a hitbe ringatjak
magukat, hogy véleményiik igenis szamit, és legtobbjlik rendithetetleniil
vasarolja a befektetési alapokat — noha ezek tobbsége alulteljesit —, mert
makacsul hisznek abban, hogy képesek kivalasztani a nyer6ket. Mit sem
szamitanak a tények, a befektetSk megueszik ezt vagy azt az elméletet, ezt
vagy azt a sztar alapkezel6t, mert szentiil meg vannak gy6zdédve sajat
csodalatos képességiikrdl, amelynek birtokdban képesek disztingvalni
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egy olyan vilagban, amely nemcsak hogy volatilis, 0sszetett és megjosol-
hatatlan, hanem rdadasul ugy is lett kialakitva, hogy pénzt htizzon le a
befektetokrdl, valahanyszor tjabb dontést hoznak. A befektetk arrogansak,
és ritkan adnak tantbizonysagot a szerénységrol és tiszteletrdl, amit a piac
maganak kiérdemelt. Inkabb tigy viselkednek, mint a bugris, aki életében
el6szor szembesiilve egy Picasso-képpel, igy kidlt fel: ,,Ennél a gyerekem
is jobbat fest!” Hat, lehet, lehet...

Nyissuk ki belsé szemiinket

Hosszan folytathatnank a befektetdi lélek és elme talanyainak és szove-
vényeinek a bemutatasat, am a fenti rovid fejtegetésnek elegenddnek kell
lennie ahhoz, hogy kapizsgalni kezdjiik: vélhetden nem annyira racionalis
dontéseket hozunk, mint amennyire képzeljiik, vagy mint amilyeneket
hozhatndnk. Rengeteg zaj szlirddik be a hattérbdl. Az érzelmek éppugy
hatnak befektetési dontéseinkre, mint ahogyan a hold az apdly és dagaly
valtakozasara, és a hosszu tavu sikerhez tobbre van sziikség annal, mint
hogy nyitunk egy brdokerszamlat, és nyilvantartjuk az eredményeinket.
Végig kell gondolnunk, kik vagyunk, mit akarunk, hogyan viselkediink
a kiilonféle helyzetekben, milyen tipust valtozasokra vagyunk képesek,
és milyenekre nem.

A sikeres befektetéshez rendkiviil fontos belsd éniink ismerete és iranyitas
alatt tartdsa. Ez nem {ires sz6lam vagy olyasvalami, ami csak mis befekte-
tOkre érvényes. Ez mindenkire egyardnt vonatkozik, és mindenekfelett ez
az, ami volatilissa teszi a piacokat. Az igazsag az, hogy akarhova néziink,
diih0s, a haragjukat kontrollalni képtelen befektetéket latunk.

Amikor az aggodalom elviselhetetlenné valik, hajlamosak vagyunk azt
hinni, hogy tehetiink valamit a félelem, a veszteség, a kontroll hidnya okan
érzett érzelmeink enyhitéséért. Az esetek tobbségében — és szinte kivétel
nélkiil minden olyan esetben, amikor alaposan végiggondolt befektetési
stratégiat kovetiink —, a tétlenség a legjobb dontés, amit egy befektetd
csak hozhat. Am kevesen képesek arra, hogy pusztan csak kényelmesen
meglovagoljak a hullamokat. A tobbség tiszni probal, de a part messze,
tal messze van... mindig tavolabb, mint ahogyan t(inik. Sok befektetd a
hozam helyett csak a frusztracioval és kesertiséggel taldlkozik.

A befektetés azonban, ha értelmesen kozelitiink hozza, nyugodt és
kényelmes is lehet, akar egy régi gyapjutakaro. Az értelmes, j0zan észen
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alapulo megkozelitéshez elengedhetetlen megérteniink, hogy kik vagyunk,
milyen érzelmi reakciokat adunk a befektetésre — és ezek a reakciok hogyan
befolyasoljak a dontéseinket.

A befektet6knek nemcsak a potencialisan sikeres befektetések felisme-
résének ,szabalyait" sziikséges elsajatitaniuk, hanem fel kell tenni ma-
gunknak a kérdést: ,Mit fogok érezni, amikor megvasarolom? Mit fogok
érezni, amikor tartom? Mit fogok érezni, amikor eladok egy veszteséges
részvényt? Mit fogok érezni, amikor eladok egy nyer6t?” Senki nem élhet
érzelmek nélkiil, érzelmeink pedig hatassal vannak a dontéseinkre, igy
hat érdemes megismerniink ezeket.

A legtobben azt gondoljdk, jo befektetok lehetiink, ha megtanuljuk, hogy
mi az, ami ,mikodik”. Ez részben igaz. Megalapozott stratégiat kell kovet-
niink. De a stratégidank nem légiires térben létezik, azt mindig egy emberi
lény valositja meg — ennek minden elényével és hatranyaval.

Minden stratégianak figyelembe kell vennie az emberi lélekben és
elmében rejt6z6 érzelmeket, és azok figyelembevétele utan olyan fo-
lyamattal el6allnia, amely a hosszu tava eredményekbe vetett hitet és
bizalmat erdsiti.

Befektetok, figyelem!

Ha sokat kereskediink, nem fogunk sikereket elkonyvelni. Csak agy nyer-
hetjiik meg a befektetési jatszmat, hogy befektetOként viselkediink. Ez igaz
az amatOrokre és — mint a befektetési alapok eredménylistdja bizonyitja—a
profik tobbségére is. Nem lesziink sikeresek, ha tiz kiilonb6z6 részvényt
valasztunk ki tiz kiilonféle okbdl, vagy mert tiz kiilonféle ,tandcsadd”
vagy broker azt mondja: ezek a tuti részvények. Nem lesziink sikeresek,
ha allandéan nagyobb nyereségrél almodozunk, mint amit a piactol
észszerlien elvarhatunk.

Csak tigy érhetiink el eredményt, ha vigydzo szemiinket a hosszu tavu
jovore vetjiik, és az értelmen €s jozan észen alapuld, illetve a historikus
adatok szerint a multban bizonyitottan jol teljesitd stratégidnk keretein
beliil hosszii tavii elkotelezodést vallalunk.

Hiszem, hogy az ebben a konyvben korvonalazott befektetési modszer
utat tor maganak a média és a termékeiket reklamozé pénziigyi cégek al-
tal a befektetdkre zuditott marhasagok tengerében. Olyan szisztematikus
megkozelitést és gondolkoddsmddot jelent ez a mddszer, amely életiink
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hatralévo részében hasznunkra fog valni. Remélhetdleg gydgymodot kinal
a legtobbiink altal megtapasztalt befektetési baklovéseinkre — fakadjanak
azok tulzott konzervativizmusunkbdl, avagy tulzott agresszivitasunkbdl.
Nem mindig illik azokba a divatos kategdridkba, amelyekrdl nap mint nap
olvashatunk vagy hallhatunk a tévében, am a befektetés valodi tartalmat
testesiti meg. Ennek a befektetési stratégidnak a megismerése szinte minden
olyat megtanit szamunkra, amire a befektetés Osszes tdbbi valfajanak az
értékeléséhez és annak a seregnyi embernek a kiismeréséhez sziikségiink
van, akik — dszintén vagy cinikusan, de — egy almot és kdprazatos hozamot
igyekeznek eladni nekiink.

Osszefoglalva:

1. Fuldoklunk az informdcio6 tengerében.

2. A cél: egyszerli és magatol értet6d6 modszer tisztes hozamok elérésére,
a lehet6 legalacsonyabb kockazat mellett.

3. A szinfalak mogott mindig, mindegyikiinkben dolgozik a befektet6i
pszicholdgia. A jézan ész és az erds meggy6zddésiinket elémozditd
megkozelités jelentik az ellenszert.

4. Fontos az auto, de fontos a vezetd is.
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