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Cortneynek és Libbynek,
akik minden dldott nap mosolyra fakasztanak



El&§sz6 a magyar kiaddshoz

A pénzigyi piacok nem ismerik a mindig és a soba szavakat. Ami
az éltaldnos vélekedés szerint soha meg nem torténhet, az nagy
valoszintséggel el6bb-utébb bekovetkezik. Nem létezik olyan
befektetési stratégia, amely mindig mikodne. A legtobb, amiben
befektetéként reménykedhetiink, hogy olyan mddszerre lelink,
amelyik hosszd tdvon, az id6 nagyobb részében kifizet6dének bi-
zonyul szimunkra.

A jelen kotetbdl — amelybdl a fenti gondolatokat meritettem —
azok profitdlhatnak leginkdbb, akik hosszu tdvon kivinnak befek-
tetni és megtakaritani. ldomosabb lett volna taldn forditva {rnom:
megtakaritani és befektetni, hiszen ez a konyv azoknak szdl, akik
a kemény munkdval megkeresett jovedelmiikbdl rendszeresen, fe-
gyelmezetten és elkotelezetten tesznek félre, hogy az igy osszegy(ij-
tott pénzt a pénzigyi piacokon fialtatva gyarapitsék vagyonukat
— lassan, tirelmesen és hossza tdvon. Miként a szerzé megillapitja,
»mindig is a tiirelem lesz a pénziigyi piacok nagy esélykiegyenli-
t6je” — azt értve ez alatt, hogy a tirelem (és a hosszd befektetési
id6tdv) a kisbefektet6k azon fegyvere, amelynek segitségével el-
lensulyozhatjak a hatalmas pénzeszkozoket mozgaté intézményi
befekteték elényeit.

A konyv dtmutatist ad az ilyen egyéni befektet6knek (megtaka-
ritoknak) ahhoz, hogyan dllitsik 6ssze portfélidjukat, hogyan 4ll-
janak a pénziigyi piacok szeszélyes viselkedéséhez, hogyan tartsdk
kontroll alatt érzelmeiket — és ami taldn a legfontosabb, hogyan
profitdljanak megfelel8en kialakitott portféliéjukbdl, a piac sze-
szélyeibdl és érzelmeik korddban tartdsdbol. Roviden: megmutat-
ja, hogy induljanak el azon az dton, amelyen minél tobb ember-
nek kellene ma Magyarorszdgon elindulnia ahhoz, hogy nyugdijas
¢veik anyagi biztonsdgban teljenek.



Bizom benne, hogy az ongondoskodds jelentGségét felismerd
magyarok szdma — akiknek Ben Carlson kivdlé6 munkdjdnak jelen
kiaddsa elsédlegesen szol — folyamatosan ndni fog. Akdr onmaguk
szandékoznak sajit befektetéseikkel foglalkozni, akdr pénzigyi
szakemberre bizzdk vagyonukat, kivinom nekik, hogy taldljanak
anyagi céljaik eléréséhez segitséget nyudjtani képes, megbizhatd
és stabil alapokon 4ll6 pénziigyi szolgdltatokat és — amennyiben
igénylik — tandcsaddkat. Olyanokat, akik hozzdjuk hasonléan hosz-
sza tdvon gondolkodnak, és akik ugyanazt valljak, mint a szerzé:
miként a részvénypiac multbeli adatai mutatjdk, ,soha nem érte
meg az emberi zsenialitds ellen fogadni”

Dr. Csdnyi Sdndor
elnok-vezérigazgato
OTP Bank Nyrt.
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Bevezetés: Miért szoritja ki az
egyszer( a bonyolultan kifinomultat?

1 776-ban Thomas Paine politikai aktivista, filozofus és kolté
olyan egyszer( kis ropiratot adott ki, amely vélheten megvaltoz-
tatta az altalunk ismert torténelmet. Iromdnydnak cime rovid és
egyszer — Common Sense, azaz Jozan ész. A kevesebb mint 90 oldal-
bal 4ll6 ropirat arra inspirdlta a tizenhdrom eredeti koldnidt, hogy
fuggetlenedjenek Nagy-Britannidtdl, és megalapitsik az Amerikai
Egyesiilt Allamokat. Ugy tartjik, hogy gyakorlatilag minden l4za-
dé elolvasta, vagy legaldbbis meghallgatta a Paine dltal leirtakat.
Paine az aldbbi bevezetéssel inditotta a Jozan észt:

A kovetkezd oldalak semmi mdst nem tartalmaznak, mint egysze-
rd tényeket, vildgos érveket és jézan észt; és semmi egyebet nem
varnak el az olvas6tdl, mint hogy tegye félre elSitéletét és rész-
rehajldsdt, ¢s hagyja, hogy értelme és érzései maguktdl kialakul-
janak; hogy oltse magdra, vagy inkdbb semmiképpen ne vesse le
magdrol az ember valddi jellemét, és szemléletében nagyvonaldan
lépjen tdl a médn.!

Paine egyszerd szavai feltiizelték a kor embereit, hogy harcol-
janak a szabadsagukért. Miként John Quincy Adams, az Egyestlt
Allamok mdsodik elnoke mondta egykoron: ,A Jozan ész szerz6-
jének tolla nélkil Washington hidba ragadott volna kardot? Paine
vildgos, a jozan észre tdmaszkodo érvei adtdk meg a végsd lokést,
amelyre oly nagy sziikség volt ahhoz, hogy a sok kilonféle ember
egyesuljon, s egyutt dllhassanak ki az agytukért. Miért fogtak meg
Paine szavai ilyen sok embert? A vélasz roviden — egyszeriségik
miatt. A korabeli {rok tobbsége filozéfiai mélységekbe merul-
ve és latinul probalta dtadni a mondanivaldjat. Paine barki ltal
megérthetd, vildgos és tomor nyelvezettel mutatta be a fuggetlen-
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ség elényeit. A Jozan ész tokéletesen miikodott a fogadokban tldo-
g¢l6 tomegek esetében, de kellden kifinomult volt ahhoz, hogy a
gyarmati méltdsdgok is hitelt adjanak neki.? Szavai 6sszhangban
alltak {rdsa cimével, mivelhogy a jézan ész mindenféle szinten md-
kodik.

Jelen konyv arrdl szél, hogy miként javithatjuk hosszu tdva be-
fektetési eredményeinket a bonyolultan kifinomult és az egysze-
rd kozott meghtzédo rés dthidaldsdval. A napjainkban elérhet6
pénziigyi tandcsok nagy részét akdr latinul is {rhatndk, mert a be-
fektetSk tobbsége szdmdra olyan, mintha idegen nyelven lenné-
nek. A 2007 és 2009 kozotti pénzigyi valsdg tartds sebeket ejtett a
befektetSk lelkén. Sokan nem tudjdk, hogyan és merre haladjanak
tovabb, vagy kiben bizzanak. Kényvemmel az a célom, hogy olyan
informdcidforrést biztositsak a befektet6knek, amely az egyszerd-
ségre és a jozan észre — két, a pénziigyi iparagbdl bantéan hidnyzo
tulajdonsdgra — épitve segit nekik megalapozottabb dontéseket
hozni, és ttmutatéként szolgdl ahhoz, hogy begydgyitsik a piaci
krach utotte tartds sebeket. Az emberek azzal a feltételezéssel
¢lnek, hogy a komplex rendszerek, példdul a pénzigyi piacok
esetében komplex befektetési stratégidk és tizleti szervezetek sziik-
ségeltetnek a sikerhez. Olyan téves elgondolds ez, amelyet a pénz-
tigyi ipardgon belil és kiviil egyardnt tdl sokan tettek magukévd. A
piacon manapsdg keringd tandcsok tobbsége a befektetdk és azok
céljai ellen dolgozik, mert akiktdl szdrmaznak, azok képtelenek
megérteni célkozonségiik igényeit és vagyait.

Egész pdlyafutdsomat portfélidkezeléssel toltottem. A tapaszta-
lat megtanitott arra, hogy befektetési dontések meghozatalakor a
kevesebb mindig tobb. Az egyszerd diadalmaskodik az Gsszetett
felett. A hagyomdnyos sokkal jobb esélyeket kindl, mint az egzoti-
kus. A hosszu tdvu folyamat sokkal Iényegesebb, mint a rovid tdva
eredmények. Es a perspektiva jéval tobb, mint a taktika. Napok,
néha csak 6rik kérdése, hogy a taktika haszontalannd viljék. Am a
perspektiva olyasvalami, ami egész befektetdi életiink sordn veltink
marad. Ez az, ami lehet6vé teszi, hogy alkalmazkodjunk a vdltozé
piaci és gazdasagi kornyezethez. Es bar az egyszerd szemléletméd
semmivel nem konnyiti meg a jov8 eldrejelzését — hiszen senki
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nincs birtokdban a kristdlygombnek —, biztosithatja szimunkra
a raciondlis dontéshozatalhoz sziikséges képességeket, barmit is
hozzon aztan a jové.

A perspektivanak két definicidja is 1étezik, és mindkettd kapcso-
l6dik a jobb pénzigyi dontések meghozataldhoz:

1. A vildg dtfogdbb, szélesebb kord érzékelése, amikor nem
csak azt ldtjuk, ami kozvetlentl a szemunk el8tt van.

2. Az egyén egyedi nézépontja, amelyen keresztil a vildgot
szemléli, annak torténéseit értelmezi.?

Azért ennyire fontos a perspektiva, mert hidnydban még a
legintelligensebb befektetdket is romldsba dontheti sajét képessé-
geik nem megfelel ismerete. Azok a befektetSk, akik képtelenek
a hireket vagy piaci mozgdsokat a sajdt egyéni korulményeiknek
megfeleld kontextusba helyezni, kildtdstalan kiizdelmet folytat-
nak. Es az, ahogyan a benniinket koriilvev vildgra tekintiink,
meghatdrozza, hogy adott események hogyan fognak hatni azok-
ra a reakcidkra, amelyeket a pénzigyi dontéseinket befolydsolni
képes kils§ tényez8kre szoktunk adni. Nem érteni az Osszefiig-
géseket, tovdbbd tévesen ldtni a vildg mikodését — a kettd kom-
bindcidja biztos mddja annak, hogy befektetési portfélionkkal
kudarcot valljunk a pénziigyi piacokon. A megfelelé perspek-
tiva hozzdjdrul a helyes befektetdi attitdd kialakitdsédhoz, igy a
befektetS képes figyelmen kiviil hagyni a hirek f6cimét, és elke-
rilni azt, hogy a dontési folyamatba belezavard, kiros érzelmek
hatdsdra elhamarkodottan cselekedjék.

Nem az aranytojdst tojo tyukot kivinom eladni az olvasdnak.
Nincs a birtokomban a gyors meggazdagodds titkos receptje sem,
hogy egyik naprél a mdsikra millidkat kereshessen vele. A titok
valéjdban annyi, hogy nem Iétezik olyan titkos recept, amellyel va-
razsutésre millidkat lehet keresni. Ehhez hosszabb 1d6 sziikségel-
tetik. A meggazdagoddshoz tiirelem kell. Nincs hova sietni. Fred
Schwed pénzigyi szakiro, aki a Nagy Vilsdg idején dolgozott a
Wall Streeten, a kovetkez8ket mondta: ,A spekuldcio olyan vél-
het6en medd§ eréfeszités, amely kevés pénzbdl prébal sokat csi-
ndlni. A befektetés olyan j6 eséllyel sikeres eréfeszités, amellyel
megel4zhetjik, hogy a sok pénzbdl kevés legyen”
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A pénzigyi piacok birmely mds piachoz hasonléan az értéket ke-
resG és teremteni igyekvd veviket és eladdkat kotik ossze. Ha értjik
a piacok mechanizmusdt, valamint — ez talin még fontosabb — az
emberi agy miikodését, idével lenylig6zé eredményeket érhetiink
el. Médszertinknek ne a nehézségi szint legyen a fokméréje. Cél
lehet példdul a pénziigyi fuggetlenség elérése, gyermekeink felss-
oktatdsi tandijdnak kifizetése, tobb utazds, tobb szabad id6 a ked-
velt elfoglaltsdgainkra, vagy bdrmi mds, amire sziikségiink van,
vagy amire vigyunk. Ne feledjiik, a piac nem kizdrdlag vagyonunk
gyarapitdsardl és a pénzkeresésrdl szol. Eszkoz vdgyainknak, hogy
szabadsdgot, id6t, emlékeket és lelki nyugalmat teremtsiink ma-
gunknak. Ezen dolgok mindegyike elérheté, amennyiben megfe-
lel6 tervvel rendelkeziink, és el tudjuk kertilni, hogy sajat magunk
utjéba dlljunk.

Egyre inkdbb a komplexitds az alapértelmezett opcio, amellyel
felesleges befektetési termékek vdsarldsdra beszélik rd a befektetd-
ket, mikozben az emberek tobbségének csupdn annyi kellene a si-
kerhez, hogy megértsék a hagyomanyosabb eszkozoket. Az elmult
évtized sordn a legszofisztikdltabb portfélidstratégidkkal dolgozva
megtanultam értelmezni azokat a témdkat, amelyekre a befekte-
t6knek a legjobban oda kéne figyelnitik — szemben azokkal, ame-
lyekkel az intelligencia és a kontroll illuzidjaként bombdzzak Sket.

Zaj

A f6ldon bdrki szdmdra elérhetd informdcié mennyisége expo-
nencidlis Gtemben novekszik. Ma egy barmilyen okostelefonnal
jobb mobiltelefondldsi lehetdségeink vannak, mint amilyenekkel
25 évvel ezel8tt az Egyesiilt Allamok elndke rendelkezett. Jobban
hozzifériink az informacidhoz, mint az elnok tette azt 15 évvel ez-
el6tt.* Soha nem ldtott mennyiségl informdcidt érink el néhdny
billentytleutéssel — akkor, amikor csak akarjuk. A nap 24 6rdjaban,
percrdl percre friss hirekkel bombdznak benniinket. E-mail és a
kozosségi média segitségével egyetlen kattintdssal kommunikalha-
tunk azzal, akivel csak akarunk, barhol is éljen. A vildg barmelyik
pénzigyi piacdnak drfolyamait kotésrdl kotésre kovethetjik. Akdr
okostelefonunkrdl is kereskedhetiink a részvényekkel. Lehetet-
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lenség elmenekdlni a hirek és pénziigyi informécidk dradata eldl,
amellyel a média traktdl benntinket.

Daniel Kahneman Nobel-dijas pszichologus kutatdsaiban ri-
mutatott, hogy az érzelmi heurisztikinak nevezett torzitds miatt
az emberi agy a kevés gondolkoddst vagy szindékossagot igény-
16 intuitiv érzések alapjan nagyon gyorsan hoz itéleteket és don-
téseket. A napjainkban elérhetd informdcié puszta mennyisége
minden eddiginél jobban hozzdjirul ahhoz, hogy ezen gyors
megérzéseink mondjdk meg nekiink, hogy miként cselekedjiink.
Az ilyen tipusu reakcidk bizonyos esetekben a javunkat szolgal-
jdk, dm a befektetés nem tartozik ezen helyzetek kozé. Kahneman
arra is rdjott, hogy létezik agyunknak egy olyan teriilete, amelyik
egy logikus és szdandékolt folyamat haszndlatdval sokkal alkalma-
sabb a dolgok végiggondoldsdra. Agyunknak ezt a részét kellene
munkdra fognunk az dtgondolt, tudatos pénziigyi dontésekhez.
Kahneman azt vallja: ,ha van id§ reagdlni, akkor minden bizony-
nyal érdemes lelassitanunk?’

Az informdciédramlds a jov8ben csak gyorsulni fog, igy fogds
feladat 4ll elSttiink. Egyre fontosabb lesz a jelentGségteljest az ér-
telmetlentdl elvdlasztani, mivel az emberek tobbsége rendre vo-
dorszamra probdlja majd magdba onteni az informadcidt, ahelyett
hogy kizirélag a kontrolljuk ald es8, valdban fontos tertletekre
osszpontositandnak. Kutaték ramutattak arra, hogy az irdnyitds
ilyetén illuzidja akkor valészinlbb, amikor széles a vélasztdsi lehe-
tdségek kore, nagy mennyiségi informdcié érhetd el, és a vélasz-
tas eredményének van tétje szimunkra.® Ez tulajdonképpen nem
mds, mint a portfélidkezelési folyamat leirdsa. Mindnydjan szeret-
juk azt gondolni, hogy a tobb valasztasi lehetdség egyben jobb,
pedig ahogy sokasodnak az alternativdk, a dontési opcidk szama
¢s a hibdzds valdszindsége is nd.

Napjainkban vildgszinten példdul tobb mint 77 ezer befek-
tetési alap kozil vdlaszthatunk.” A befektet8k szdmadra elérhetd
befektetési lehetéségek szamdnak novekedésével egyutt erésodik
az a feltételezés, hogy a komplex megkozelitéseknek jobbnak
kell lennitik. Ami azt illeti, meg fogom mutatni, hogy a keve-
sebb mindig tobb, és a probélkozds, hogy egy ¢rdekesebb vagy
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okosabb portfélidstratégidt valdsitsunk meg, olyasmi, mint
pengeélen tdncolni. Mikodbet persze, dam minél keményebben
probalkozunk, és noveljik a dontések szimat, anndl nagyobb a
hibazis esélye is.

A pénzugyi piacok zavaros és komplex, dllandé valtozdsban
1évé rendszert alkotnak. Am egy komplex rendszerre nem sziik-
ségszerdien egy szintén bonyolult, dlland6 aktivitdst igényl8 be-
fektetési portfélié a megfeleld vdlasz. Eppen ellenkezbleg: a pia-
cokban jellegiikb4l adéddan jelen lévé komplexitdsra egy olyan
portfolickezelési folyamat a legjobb ellenszer, amely erdsen ti-
maszkodik az egyszerdségre, az dtldthatdsdgra és az alacsonyabb
szintd aktivitdsra. A pénziigyi vildg egyik legel6kelébb statusszim-
béluma, ha szofisztikalt befektetének tekintjitk magunkat. Ez a sz6
a magasabbrend(iség és privilégium érzését kelti. Szofisztikdltsdg
alatt azt értjik, hogy valaki rengeteg tapasztalattal és bolcsességgel
rendelkezik, illetve képes a komplex problémdk értelmezésére. A
szofisztikdltsdg azonban nem azt jelenti, hogy ki is kell haszndl-
nunk ezt a komplexitdst, hanem mindossze azt, hogy értentink
kell. Nassim Taleb a kovetkez8képpen magyardzza ezt Antifragile
cimd konyvében:

Az emberek hiedelmeivel ellentétben egy komplex rendszer nem

igényel komplikélt rendszereket és el8irdsokat, illetve bonyolult

szabdlyokat. Minél egyszer(ibb, anndl jobb. A bonyolult dolgok
nem vért hatdsok megsokszorozédé lincolataihoz vezetnek. [...]

A modern életben ennek ellenére nehéz az egyszerdséget megva-

18sitani, mert szembemegy az olyan emberek torekvéseivel, akik

komplexitdsra torekedve igyekeznek igazolni hivatdsuk 1étjogo-
sultsdgdt.®

A Winning the Loser’s Game (Nyerni a vesztesek jatékdban) cimd
klasszikus konyvében Charles Ellis befektetd két legjobb bardtja
torténetét meséli el. Mindketten orvosi karrierjik csticsan voltak,
rendkivil tiszteletre méltd eredményekkel a hatuk mogott. A kée
bardt egyetértett abban, hogy az emberek egészsége és hosszu élet-
tartama szempontjdbol vitathatatlanul a penicillin felfedezése, il-
letve az orvosok és névérek kézmosdsanak az elterjedése jelentette
a két legfontosabb dttorést az orvostudomadny teriiletén. Ellis azzal
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a kovetkeztetéssel és tanulsdggal zdrta e torténetet, hogy a j6 tandcs
nem szikségszertien bonyolult.

Mennyire nehéz tud lenni?

Pilyafutdsom sordn szinte minden elképzelhet6 befektetési stra-
tégidba, eszkozosztilyba, értékpapirba és terméktipusba befek-
tettem, tandcsot adtam veliik kapcsolatban, illetve mélyrehatéan
tanulmdnyoztam Sket. Mondjon az olvasé barmilyen instrumen-
tumot, biztos, hogy valamilyen médon kozém volt hozza. Dolgoz-
tam komoly vagyonnal rendelkezé emberekkel, szegény emberek-
kel, valamint milli6 és millidrd dolldros intézményi befektetSkkel.
A piacokkal kapcsolatban szerzett tapasztalataim alapjdn egy dol-
got bizton dllithatok: nem konnyd kivételesen sikeres befektetd-
nek lenni. Ritka és rendkivil nehéz dolog ez.

Mennyire nehéz? A neurolégusbdl lett befektetd ¢és szakird,
William Bernstein szerint négy alapvet6 készség sziikségeltetik
ahhoz, hogy valakibdl sikeres befektetd lehessen: (1) a befektetési
folyamat irdnti érdekl8dés, (2) matematikai készségek, (3) a pénz-
tgyi torténelem alapos ismerete és (4) a befektetési terv megvalé-
sitdsahoz sziikség érzelmi fegyelem. Bernstein nem tul derdldté e
tekintetben: ,Nem gondolom, hogy az emberek 10 szdzalékdnal
tobb rendelkezne a fenti készségek barmelyikével. Ebbdl pedig az
kovetkezik, hogy tizezer ember kozil mindossze egy (10 szdzalék
a negyedik hatvanyon), ha birtokdban van mind a négynek?’

Egyetértek Bernsteinnel abban, hogy a befekteték nagyon szik
részhalmaza rendelkezik az dltala felsorolt készségekkel, illetve
a kivételes befektetési hozamok elérésének képességével. Ehhez
nemcsak intelligencidra, megalapozott befektetési médszerre és a
tomegétdl eltéré gondolkodds képességére van sziikség, hanem sok
esetben j6 adag szerencsére is. A befektetSk tobbségének ponto-
san ezért nem érdemes a kivételes eredményeket megcélozni. Ben-
jamin Graham, a legendds befektet§ mondta egykoron: ,Kielégit4
befektetési eredményeket elérni sokkal konnyebb, mint azt sokan
gondoljdk; a kiemelked$ eredmények elérése azonban nehezebb,
mint amilyennek tlinik” A legtobb befektet ezzel a problémaéval
kénytelen szembenézni - dllandéan a kiemelked$ eredményeket
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hajszoljdk, dm hijdn vannak az ilyen tipusu teljesitményhez szik-
séges szurkedllomdnynak, szabad idének és készségeknek. Ami azt
illeti, mdr a kielégit6 eredmények is elegendéek ahhoz, hogy dtlag
felettiek legytink, és a befektet6k 70-80 szdzalékdt magunk mogé
utasitsuk. Es ez sokkal konnyebben elérheté, mint ahogy a leg-
tobben gondolndk. Mindenekelétt fel kell adnunk a kivételes tel-
jesitményrdl sz6tt dlmainkat, és el kell fogadnunk, hogy pusztin
a befektet6k nagyon kis toredéke képes ilyen eredményekre — és
kozilik is csak nagyon kevesen produkdlnak egyenletes teljesit-
ményt (err6l még bévebben sz esik majd a konyvben).

Az dtlagbefekteték problémdja abbdl ered, hogy amikor kiemel-
kedd eredményeket céloznak meg, eréfeszitésiik az esetek tobbsé-
gében dtlag alatti teljesitményhez vezet. Elképeszts, hogy amikor
minden erénkkel a jobb eredményért kizdink, milyen konnyen
tudunk gyengébben teljesiteni. Befektet6ként a legeslegnagyobb
kihivds, amely el6ttiink dll, az az 6nmagunkkal kapcsolatos igazsdg
kezelése. Pontosan ezért életszer(tlen az dtlagbefektet6 szamdra az
a célkitlizés, hogy a vildg legnagyszertibb befektetdjévé valjon.
Sokkal értelmesebb cél az dtlagndl jobbnak lenni, mert ez teljes
mértékben életszerd és elérhetd célkitlizés. Kelléen hosszu tdvon
madr az dtlagndl jobb befektetSk is lenyligozd befektetési eredmé-
nyekkel biiszkélkedhetnek. A befektetés arrdl sz4l, hogy igdba fog-
juk a hosszu téva gondolkodds erejét, elkeriljik a ki nem kény-
szeritett hibdkat, és hagyjuk, hogy dolgozzon nekiink a kamatos
kamat.

Adddik a kérdés: hogyan ldssunk neki?

Kovetkezzék most néhdny megszokott, mégis hatdsos, egyszerd,
de nagyszerd befektetési tandcs:

1. Gondolkodjunk és cselekedjtiink hosszu tdvon.

. Hagyjuk figyelmen kivil a zajt.

. Vdsdroljunk olcson, adjunk el dragdn.

. Tartsuk korddban az érzelmeinket.

. Ne tegytik az Osszes tojdsunkat egyetlen kosdrba.
. Tartsunk ki az utunk mellett.

AN LA W

Ezek mind nagyszerd tandcsok. A kérdés csak az, hogyan. Hon-
nan tudjuk, hogy mit jelent szamunkra a hosszu tdv? Hogyan vehe-
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tink olcson, és adhatunk el dragdn? Hogyan tudjuk az érzelmein-
ket kivenni az egyenletb8]? Hogyan kell megfelelGen diverzifikdlni
a portfolionkat? Hogyan tartunk ki az utunk mellett, és hogyan
tudjuk kizdrni a portfélionkba besz(ir6d6 zajt? Ezekre a kérdések-
re igyekszem vdlaszt adni ebben a konyvben. A mit tegytink majd-
hogynem kevésbé fontos, mint a hogyan tegytik.

A legtobb embernek az a legfébb problémdja, hogy a jo befekte-
tési tandcs mindig akkor hangzik a legjobbnak, és akkor van a leg-
tobb értelme, amikor visszatekintiink a multba, vagy el6érenéziink
a jovébe. Am abban a pillanatban, amikor ténylegesen meg kell
fogadnunk, ritkdn téinik olyan nagyszer(inek. Miként azt ldtni fog-
juk, ez egyszerre tud rettentGen egyszerd és drjitéen nehéz lenni.
Ahogy Warren Buffett fogalmazott: , Az intelligens befektetés nem
bonyolult, de ez kordntsem jelenti azt, hogy egyszer( lenne?

Ez a gondolat tokéletesen megragadja és summazza konyvem
mondanivaldjit.
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