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BEVEZETES

Betekintés a legnagyobb
befektet6k elméjébe

Immar negyedszizada foglalkoztat megszillottan a befektetés. Kezdet-
ben val6szertitlennek tiint, hogy valaha is a szenvedélyemmé vilik. Soha
nem végeztem Uzleti vagy kozgazdasigi tanulmdnyokat. Nincs tehet-
ségem a szdmokhoz, sem érzékem a szdmvitel ezoterikus rejtelmeihez.
Zsebemben az Oxfordban szerzett angolirodalom-diplomammal maga-
zinoknak irtam regényajanlékat, amelyekben csalokrdl és gyilkosokrol
adtam jellemzést. Az irodalmi hirnévre t6r6 magasztos dlmaimmal és
becsvigyé iréként figyelemre sem méltattam a Wall Streetet, amelyre
olyan felszines spekulinsok kaszinéjaként tekintettem, akiket csak és ki-
zardlag a pénz érdekel. Amikor a New York Times a kiisz6bomon landolt,
a gazdasdgi rovatra egyetlen pillantdst sem vetve lapoztam dt.

Am 1995-ben némi befektetni valé pénzhez jutottam — a batydammal
ko6zos lakds eladdsibdl. Rogton nekildttam részvényekrdl és befektetési
alapokrdl olvasni, alig virva, hogy az 6lembe hullott szerény t6kémet
gyarapitani kezdjem. Feléledt bennem a szerencsejiték iranti vonzal-
mam, amelyet tizenéves koromban, az 1980-as évek Anglidjdban rovid
idére egyszer mar kiengedtem a palackbdl. Tizenot éves etoni didk-
ként a lusta nydri délutdnokon ki-kiszoktem az iskoldbdl, és érakat
toltottem a Windsori Kastély kozelében az egyik helyi bukmékernél,
léversenyekre fogadva — mikézben az osztilytirsaim krikettezni vagy
evezni mentek. Sziileim olyan puccos angol uriembert akartak faragni
belélem, mint Boris Johnson, Vilmos herceg vagy az elmult hat év-
szdzadban el8ttiink végz6 etoniak. En azonban ehelyett Mike Smith
néven illegalis sportfogaddsokat kotottem a bukmékernél.
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A léverseny irdnti érdeklédésemet nem a sport romantikdja vagy
a lovak fenséges latvanya taplalta, hanem a végy, hogy munka nélkiil
keressek pénzt. Igen komolyan vettem: aprélékos jegyzeteket készitet-
tem a lovakrél és a futamokrol, tobbszint tollakkal jeldlve a nyertes és
vesztes fogaddsaimat. A tizenhatodik sziiletésnapomat a sziileimmel
folytatott veszekedéssel tettem tonkre — a vita tirgya az volt, hogy nem
voltak hajlanddk el8fizetni nekem a Timeformra, a versenylovak ming-
sitésére szolgdls, borsos 4rt rendszerre. Orjongtem, amiért akadalyoz-
tak a nyilvinvaléan az elmondhatatlan gazdagsig felé vezetd utamat.
Roviddel ezek utdn, egy illiziérombolé vesztészéridt kovetSen egyszer
s mindenkorra letettem a léversenyrdl.

Egy évtized mdltin, amikor elkezdtem a befektetésrél olvasni, ra-
jottem, hogy a részvénypiac hasonlé izgalmakat tartogat. Am a siker
esélye itt joval nagyobb. A részvények tokéletes eszkoznek tlintek arra,
hogy pusztin mdsok eszén tiljarva bezsebeljem a nagy pénzt. Termé-
szetesen fogalmam sem volt, hogy hogyan csindljam. Volt azonban egy
telbecstilhetetlen elényom: Gjsagiréként kiélhettem az 4j rogeszmémet
azzal, hogy a vildg legjobb befektetdi kozil jé6 néhanyat meginterja-
voltam.

Az elkovetkezd években legendds befektetSk egész sordval készitet-
tem interjut a Forbes, a Money, a Fortune és a Time magazinoknak, Gjra
és Gjra feltéve az engem mind a mai napig élénken foglalkoztaté kér-
déseket: milyen elveknek, folyamatoknak, meglitiasoknak, szokdsoknak
és személyiségjegyeknek koszonhetSen képes ez a maroknyi kisebb-
ség hosszi tivon legyézni a piacot és latvanyosan meggazdagodni? Es
ami ennél is fontosabb: hogyan profitdlhatok én és olvaséim ezeknek
a szélsGségesen sikeres befektetknek a tanulmdnyozdsibdl, valamint
nyerd moédszereik visszatejtésébdl? Ezek a kérdések alkotjdk ennek a
kényvnek a velejét.

Nagy 6romomre az dltalam megismert befektetdk jelentds része le-
nyligoz6 és egzotikusan kiilonc személyiség. Elrepiiltem a Bahamakra,
hogy a Lyford Cay nevi karibi idillben él6 Sir John Templetonnal,
a 20. szazad legkivilobb globalis részvénykivilasztéjaval toltsek egy
napot. Elutaztam Houstonba egy audiencidra Fayez Sarofimhoz, a
Szfinxnek becézett titokzatos egyiptomi millidrdoshoz. Iroddjiban
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El Greco- és Willem de Kooning-festményeket lithattam egy 6todik
szdzadi szir templombél szirmazé padlémozaikkal egyetemben. Be-
szélgettem Mark Mobiusszal (a Kopasz Sassal), aki aranybevonatu és
igudnabdrrel karpitozott belsé terd, egy dtmeneti pénzzavarba kertilt
kozel-keleti magndstdl vasirolt Gulfstream repil8jével jirta a fejl6ds
orszdgokat. Interjut készitettem a szazmillié dolldros vagyonnal biré és
a lovaspoléért rajongé Michael Price-szal, aki folyamatosan terrorizal-
ja az alulteljesit6 CEO-kat, kiérdemelve ezzel a ,legrémisztébb gaz-
ember a Wall Streeten” titulust. Taldlkoztam Helmut Friedlaenderrel,
aki az 1930-as években menekiilt el Németorszagbdl, és indulds el6tt
csak arra volt ideje, hogy magéval vigye tizenéves higit, és vegyen egy
kalapot, ,hiszen uriember nem utazik kalap nélkil”. Chateau Pétrust
ivott, értékes kozépkori konyveket gytjtott, és a kivétl az Empire
State Buildingig mindennel kereskedett. A kilencvenes éveiben jart,
amikor kézolte velem: ,Harsdnyan élek.”

Felbecstilhetetlen tanitdsokkal gazdagodtam. Az indexkovetd ala-
pok ikonja, az immir 6,2 billié dolldrt kezelé Vanguardot alapité Jack
Bogle mesélt nekem az 6t nagyban befolydsolé befektetési leckékrél,
amelyeket mentordtdl és ,hésétsl”, a befektetési alapok utt6réjétdl,
Walter Morgantdl kapott: ,Ne ragadtasd el magad! Ne villalj tdlzott
kockazatot! ... Tartsd alacsonyan a koltségeidet!” Es: ,A tomegnek so-
sincs igaza.” Ahogy latni fogjuk, Bogle azt is elmagyardzta, miért ,nem
kell kiemelked6nek lenned” ahhoz, hogy befektetéként boldogulj.

Peter Lynch, a Fidelity hires alapkezel6je mesélt arrél, hogy miként
lett mindenki mdsnal tobbet dolgozva sikeres. Beszélt ugyanakkor a
piacok vad kiszamithatatlansigdrdl és az aldzat sziikségességérdl is: ,Az
iskoldban csupa négyest és 6tost kapsz. A részvénypiacon egy csomé
egyest. Es ha tizbél hatszor vagy hétszer igazad van, mdr nagyon jé
vagy.” Lynch felidézte az egyik elsé kudarcit: egy j6l mend ruhdzati
mérka ,pusztin a Bonnie és Clyde cim mozifilm miatt” ment csédbe,
mert a film olyan varatlanul viltoztatta meg a néi divatot, hogy a cég
raktarkészlete ,értéktelenné” valt. A tobbmillidrdos vagyonnal rendel-
kez6 Ned Johnson, aki igazdn naggyd tette a Fidelityt, j6t nevetett, és
ezt mondta Lynchnek: ,Mindent jél csinaltal. ... Idénként felbukkan-

nak ilyen dolgok a semmibdl.”
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A szeptember 11-e utdni viharos napokban, amikor a pénziigyi pi-
acok a nagy gazdasigi vildgvilsig 6ta nem latott katasztrofélis hetet
szenvedtek el, Baltimore-ba mentem Bill Millerhez, aki akkoriban pa-
ratlan sikerszéridt futott — tizenot éven dt folyamatosan felilteljesitette
az S&P 500 indexet. Egyttt toltottink néhany napot, és reptiltem a
Learjetjével, amelyet részben azért visdrolt, hogy a tobb mint 6tven-
kilés ir farkaskutyaja is vele utazhasson. A gazdasig megroppant, Afga-
nisztdnban élesedett a hdbord, a befektetési alapja pedig tobb mint 40
szdzalékot zuhant a kordbbi csicsardl. Ennek ellenére Miller nyugodtan
és vidiman viselkedett, és hidegvérrel fektetett be tobb szdz millié dollart
az agyonvert részvényekbe, amelyek késébb szarnyalni kezdtek.

Egyik reggel, amikor az iroddjit hivta, hogy bejelentkezzen, mellet-
te dlltam. A vonal masik végén 1év6 elemz6 tudomdsdra hozta, hogy
az AES, amelynek a részvényeibsl Miller réviddel eltte bevisarolt,
borzalmas eredményeket jelentett. Az arfolyam felez8dott, ez pedig
miér déli 12 6rdig mintegy 50 millié dolldrjiba kertlt Millernek, aki
haladéktalanul megduplizta a befektetését, hidegvérien azt feltételez-
ve, hogy az irraciondlis befektetdk tulreagéltik a kedvezdtlen villala-
ti hireket. Elmagyardzta nekem, hogy a befektetés nem mds, mint az
esélyek kiszdmitasinak szakadatlan folyamata: ,Minden a val6szintisé-
gekrdl sz6l. Nincs bizonyossig.”

Vagy ott van Bill Ruane, nemzedéke egyik legsikeresebb részvény-
kivilaszt6ja. Amikor Warren Buffett 1969-ben bezdrta befektetési tar-
suldsit, Ruane-t ajanlotta maga helyett. A 2005-ben bekovetkezett ha-
lalaig Ruane Sequoia Fundja elképeszté hozamokat ért el. Szinte soha
nem nyilatkozott, velem mégis hosszasan beszélt arrdl a négy alapelvrdl,
amelyet az 1950-es években tanult egy Albert Hettinger nevii nagy-
agyatol. ,Ezek az egyszerd szabdlyok elképesztden fontosak szimom-
ra — mondta Ruane. — Azéta is ezek alkotjdk filozéfidm legnagyobb
részét. ... Es ezek a legjobb tandcsok, amiket barkinek adhatok.”

Elsszor is, figyelmeztetett Ruane, ,hitelbdl ne vegyél részvényeket”.
Felidézte egy korai élményét, amikor t6kedttétel segitségével ,megsok-
szorozta hatszdz dolldrjat”. Majd ,a piac 6sszeomlott”, ami 6t olyan
érzékenyen érintette, hogy kénytelen volt mindent eladni, és ,vissza-
jutott majdnem oda, ahonnan elkezdte”. Ahogy akkoriban felismerte,
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»ha hitelbdl fektetsz be, nem fogsz raciondlisan cselekedni”. Mésodsor-
ban ,vigydzz a momentummal”. Ez azt jelenti, hogy extrém 6vatosan
jarj el, amikor ,azt litod, hogy a piacok megbolondulnak” — akar azért,
mert a csorda panikol, akdr azért, mert irraciondlis értékeltségi szintek-
re hajtjak fel az drfolyamokat. Harmadsorban, hagyd figyelmen kivil a
piaci elérejelzéseket: ,,Szildrd meggydzdésem, hogy senki nem tudja,
mit fog csindlni a piac. ... Az a fontos, hogy taldlj rd egy vonzé otletre,
és olyan vallalatba fektess be, ami olcsé.”

Ruane szdmidra a negyedik elv volt mind kézil a legfontosabb: né-
hany olyan részvénybe fektess be, amelyeket olyan mélyrehatéan ta-
nulmdnyoztél, hogy esetiikben informéciés elényre tettél szert. ,,Meg-
prébalok a lehetd legtobbet megtudni tgy hét vagy nyolc j6 6tletrdl
— jelentette ki. — Ha tényleg rdbukkansz valami igazin nagyon olcséra,
miért ne tennéd bele a pénzed tizendt szazalékat?” A hétkoznapi be-
tektetSk szamadra létezik biztosabb ut is a sikerhez. ,A legtobben job-
ban jarnanak egy indexkévetd alappal” — llapitotta meg Ruane. Am a
piacot legy6zni szindékozo befektetSk szimdra a koncentriciét tartja a
leginkdbb jirhaté utnak: ,Peter Lynch kivételével senkit nem ismerek,
aki igazdn jol tudna teljesiteni egy csomé részvénybe fektetve.”

Amikor 2001-ben beszéltink, Ruane elmondta, hogy a Sequoia
eszkozeinek 35 szdzaléka egyetlen részvényben csiicsiil: a Berkshire
Hathawayben. A részvény a dotkomdriilet idején kiesett a befektetSk
kegyeibdl, és gy tartottik, hogy Buffett, a vallalat elndke és CEO-ja
elveszitette befektetsi érzékét. Ruane azonban ldtta azt, amirdl a tob-
biek nem vettek tudomadst: a Berkshire Hathaway egy nagyszer( néve-
kedési kildtdsokkal rendelkez ,,csoddlatos villalat”, amelyet ,az orszdg
legokosabb fickéi” vezetnek.

Kezdtem megérteni, hogy a legnagyobb befektetsk fliggetlen szel-
lemi gondolkodék. Nem félnek megkérdéjelezni és megtagadni a kon-
venciondlis bolcsességet. A kevésbé raciondlisan, kovetkezetesen és
objektiven gondolkodé emberek miszpercepciéibdl és hibdibdl profi-
talnak. Ami azt illeti, leginkdbb azért érdemes tanulmanyozni az ebben
a konyvben bemutatott befektetSket, mert nemcsak azt tudjuk téluk
megtanulni, hogyan gazdagodjunk meg, hanem azt is, hogy miként
javithatjuk gondolkoddsmédunkat és dontéshozatali médszereinket.
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Az intelligens befektetés jutalma olyannyira kiemelkedd, hogy a te-
riilet rengeteg zsenidlis elmét vonz. Ugyanakkor rettentd arat kell itt
fizetni a tévedésért, ami az egyetemi tandrok, politikusok vagy szakér-
t6k tevékenységére nem igazdn jellemzd. A nagy téttel is magyardzha-
t6, hogy a legkivalobb befektetSk eléitéletektSl mentes és gyakorlatias
gondolkoddk, akik kérlelhetetlentl kutatjik, hogyan emelhetik még
magasabb szintre a gondolkodasukat.

Ezt a hozzédillast testesiti meg Buffett ijesztSen okos tzlettirsa,
Charlie Mlunger, aki egyszer megjegyezte: , Figyelem azt, hogy mi mi-
kodik, és mi nem, és miért.” Munger, aki ennek a kényvnek az egyik
kézponti figurdja, a lehetd legszélesebb korben keresi azt, hogyan tudnd
javitani a gondolkoddsit, olyan sokszind tudoménydgaktél kolesonozve
analitikai eszk6zoket, mint a matematika, a biolégia vagy a viselkedés-
pszicholdgia. Charles Darwin, Albert Einstein, Benjamin Franklin
és egy tizenkilencedik szdzadi matematikus, Carl Gustav Jacobi is a
szerepmodelljei kz¢ tartoznak. ,Rengeteget tanultam rengeteg halott
embertd] — jegyezte meg nekem Munger. — Ujra és tjra rajovok, hogy
rengeteg olyan halott ember van, akit meg kellene ismernem.”

A legjobb befektetSkre egyre inkabb a gyakorlati filozéfusok egy sa-
jatos tipusaként kezdtem tekinteni. Nem azokat az elvont rejtvényeket
prébaljak megoldani, amelyek annyi igazi filozéfust megbabondznak —
mint a kérdés, hogy ,létezik-e ez a szék?” Sokkal inkdbb a kozgazdisz
John Maynard Keynes altal ,viligi bolcsességnek” nevezett valamit ke-
resik, amit olyan sokkal égetébb problémék ellen vetnek be, mint a
»hogyan hozhatok a jévére vonatkozéan okos dontést, ha a j6v6 isme-
retlen?” Ahol csak tudnak, elényt keresnek — a gazdasiagtorténelemben,
az idegtudomdnyban, az irodalomban, a sztoicizmusban, a buddhiz-
musban, a sportban, a szokdsok kialakuldsinak tudomanyédban, a me-
diticiéban, illetve minden mdsban, ami a segitségiikre lehet. Végtelen
hajlandésaguk annak kutatdsira, hogy mi miikodik, erds szerepmodel-
lekké teszi Sket, akiket érdemes tanulmédnyoznunk, ha a siker kulcsdt
keressiik — nemcsak a piacokon, hanem az élet minden tertletén.

A legkivilobb befektetSkre nagyszer( jitékosokként is tekinthe-
tink. Nem véletlen, hogy a legeredményesebb vagyonkezelSk koziil
sokan szorakozdsbol vagy pénzért kirtyaznak. Templeton a nagy vildg-

16



BEVEZETES

gazdasigi vilsdg idején a pokernyereményeibdl egészitette ki a f6isko-
lai tandijat. Buffett és Munger szenvedélyesen rajonganak a bridzsért.
Mario Gabelli, a millidrdos alapkezels elmesélte nekem, hogy szegény
bronxi fitként hogyan keresett pénzt a kirtydn, amikor egy elegins
golfklubban ttShordozéként dolgozott. , Tizenegy vagy tizenkét éves
lehettem — emlékszik vissza —, és mindenki azt Aitte, nyerni fog el-
lenem.” Liynch, aki a kozépiskoldban, a féiskoldn és a hadseregben is
pokerezett, igy fogalmazott: ,Megtanulni pékerezni vagy bridzsezni,
barmit, ami megtanit megjitszani a valdszintségeket ... sokkal tobbet
ér, mint a részvénypiacrdl irt osszes konyv.”

Fokozatosan felismertem: célszer( a befektetésre és az életre olyan
jatékként tekinteni, amelyben tudatosan és kivetkezetesen meg kell pro-
balni maximalizdlni a siker esélyeit. A szabilyok nehezen megfoghatok,
a kimenet pedig bizonytalan. Lehet azonban okosan, és lehet butin
jatszani. Damon Runyon, aki rajongott a szerencsejatékért, egyszer azt
irta: ,az egész élet az 6t a hat elleni jatékrol sz6l.”* Lehet. Ami engem
mégis megfog, az az, hogy Templeton, Bogle, Ruane, Buffett, Munger,
Miller és a tobbi orids, akiket a konyv oldalain megismerhetiink, okos
modszereket 6toltek ki arra, hogy az esélyeket a javukra forditsdk. Az
én kildetésem megmutatni az olvasénak, hogy miként tették ezt.

Vegyiik Ed Thorpot, aki minden bizonnyal a befektetési torténe-
lem legnagyobb jitékosa. Miel6tt hedge fund menedzser lett volna,
szerencsejatékosi korokben elhiresilt arrél, hogy kitaldlt egy zsenialis
rendszert, amellyel le lehet gydzni blackjackben a kaszinét. Ahogy a
Benedict-tojasbdl és kapucsinébdl 4llé, hiromoéris reggelink alatt elme-
sélte nekem, Thorp nem volt hajlandé elfogadni azt a ,konvencionalis

* Runyon egyik legkivilébb novelldja a , The Idyll of Miss Sarah Brown”, amely a
Macsck és macdk cim( musical otletét adta. A f6hds, a Sky becenevi nagypélyis sze-
rencsejatékos felbecsiilhetetlen értékd tandcsot kap édesapjatdl a talzott magabiz-
tossdg veszélyével kapcsolatban — olyan figyelmeztetést, amelyet érdemes minden
befektetének megfogadnia. ,Fiam — mondja az 6reg —, barmennyit utazol, és bar-
milyen okos leszel is, sohase feledd: egyszer, valahol, valaki odamegy majd hozzid,
¢és mutat neked egy vadonatuj, bontatlan kartyapaklit, és fogadni akar veled, hogy a
pikk bubi kiugrik a paklibél, és almabort 6nt a filledbe. De fiam — figyelmezteti az
6reg —, ne fogadj vele, mert olyan biztos, mint ahogy itt éllsz, hogy almabor folyik
majd a filedbdl.”
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véleményt”, miszerint matematikailag lehetetlen a jatékosoknak elénybe
keriilni az osztéval szemben. Thorp, a lapszamlélds atyja, azzal szerzett
maganak el6nyt, hogy kiszdmolta, miképp véltoznak a valésziniségek,
ha bizonyos lapok ,kimentek a paklibél”, és ,tobbé mar nem johetnek
els”. Példaul egy dszokkal teli pakli sokkal jobb esélyeket kindlt szimara,
mint egy dszok nélkili. Amikor az esélyek mellette széltak, nagyobb
osszegben fogadott; amikor a hdz mellett szdltak, kisebb 6sszegben. Ez
a szerény el6nye idével meghatdrozéva vélt. Ily médon sikerilt a vesz-
tesek jatékdt jovedelmezd ,matematikai jatékka” atalakitania.

A kovetkezd triikkje az volt, hogy kifundélta, hogyan gydzheti le a
kaszinét rulettben. Tarsaval, Claude Shannonnal elkészitették az elsé
hordhaté szamitégépet, amelyet Thorp lopva a nagylabujjaval kapcsolt
be a cipdjében. A cigarettisdoboz méretdi szamitégép lehetévé tette
szamukra ,a goly6 és a kerék helyzetének, illetve sebességének pontos
mérését”, igy megjosolhattik, vélhetSen hol fog megéllni a golys. A
rulett évszazadokon 4t olyan haszontalan jaték volt, amelyben a jité-
kosok hatranybdl indultak, mivel a golyé ugyanolyan valésziniséggel
eshet a harmincnyolc szdm barmelyikébe.* ,Am némi tudds és mérés
révén egy kicsit jobban raérezhetiink, hogy mi és milyen valészintség-
gel fog torténni — magyarazza Thorp. — Nem fogod mindig eltaldlni, de
az elérejelzésed valamivel jobb lesz, mint a puszta véletlen. ... Igy egy
litszélag a véletlenen mulé jatékot olyanna alakitottunk dt, amelyben
mi kertiltiink elénybe. Ezt az elényt pedig az az informdcié teremtette
meg, amelyhez hozzdjutottunk.”

Hacsak nem kaszinétulajdonos vagy, Thorp felforgaté zsenialitdsa el-
lenallhatatlanul vonzénak téinhet. Soha nem a pénz izgatta, sokkal in-
kébb a szakértSk altal egyontetiien megoldhatatlannak tituldlt ,érdekes
problémak” megolddsanak 6rome. ,Pusztin az, hogy valamit sokan igaz-
nak tartanak, semmilyen szempontbél nem befolydsol — mondta Thorp.
— Figgetlen gondolkodésra van sziikséged, kiilondsen a fontos dolgok
esetén, és meg kell prébdlnod sajit magadnak kiszamolni. Ellenérizd a

'))

”

bizonyitékot! Ellendrizd a konvenciondlis meggy6z6dések alapjat

* Az amerikai rulettkeréken a 36 szdm mellett egy nulla és egy dupla nulla is talal-
haté — 4 ford.
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Ahogy Thorp kalandjai is sugalljék, pénziigyi életiink jobbd tételé-
nek egy kritikus médja, ha kertljik azokat a jitékokat, amelyekben az
esélyek ellentink szélnak. ,Ami a szerencsejdtékot illeti, ha nincs el6-
ny6m, nem jitszom’ — jegyezte meg Thorp. Ezt az elvet szem el6tt tart-
va mindannyian bélcsen tennénk, ha a lehetd leg6szintébben néznénk
szembe a realitdssal; ha példdul a technolégiai ismereteink feliletesek,
vagy nem rendelkeziink a vallalatok értékeléséhez sziikséges alapvetd
pénziigyi ismeretekkel sem, akkor érdemes ellendllnunk annak a kisér-
tésnek, hogy magunk vilasszunk ki egyedi techrészvényeket. Ha elcsd-
bulunk, olyanok vagyunk, mint a rulettasztal mellett 16 balek — azzal
altatjuk magunkat, hogy majd a szerencse kedvesen rink mosolyog.
Ahogy Jeffrey Gundlach, a t6bb mint 140 millidrd dollirnyi kétvényt
kezeld, hiivosen raciondlis millidrdos megéllapitotta: ,A remény nem
mdédszer.”

Egy masik gyakori hiba, ami temérdek gyanutlan befektets esélyeit
rontja,hogy extravagins dijakat fizetnek olyan kozépszer( alapkezelSk-
nek, brokereknek és pénziigyi tandcsadoknak, akiknek a teljesitménye
nem indokolja ezeket a koltségeket. ,Ha fizeted a kereskedési koltsé-
geket, a tandcsadoi dijakat és mindenféle egyéb dijat, az drral szemben
tszol — mondta Thorp. — Ha nem fizetsz ilyeneket, akkor az ar mentén
uszol.” Az atlagbefektetSk szamdra egy nyilvanvalé médszer a hosszu
tava nyerési esélyeik javitdsdra, ha minimalis dijakat felszimité index-
alapokat vésirolnak és tartanak. ,Egy széget nem kell arrébb raknod,
és mdris mintegy nyolcvan szdzalékit megel6zted azoknak, akik nem
igy tesznek.” Egy olyan piaci index, mint példdul az S&P 500, hosszi
tiavon ,valészinileg” emelkedni fog ,,az amerikai gazdasdg béviilése” ré-
vén, tette hozza Thorp. gy a kaszindkat latogaté szerencsejatékosokkal
ellentétben mar pusztdn azaltal ,automatikusan elénybe keriilsz”, hogy
minimalis koltség mellett kiveszed a részed a piac felfelé ivelésébol.

‘Thorp hedge fundja ezzel szemben két évtizeden dt, egyetlen veszte-
séges negyedév nélkil verte az indexeket olyan osszetettebb befekteté-
si lehet6ségekre fokuszalva, amelyeket a piac ,nem annyira jél értett”.
Kivételes matematikai képességei alkalmassa tették példaul arra, hogy
paratlan pontossiggal értékeljen opcids utalvinyokat (warrantokat),
opcidkat és atvalthaté kotvényeket. A konyv mds kulesszerepléi, igy
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példaul Howard Marks és Joel Greenblatt hasonlé elénydkre tettek
szert azdltal, hogy mésok altal figyelmen kiviil hagyott vagy egyenesen
utdlt részpiacokra szakosodtak. Mint latni fogjuk, sokféleképpen lehet
nyerni, de minden nyer8 médszerhez valamilyen el6ny szikségeltetik.
Amikor megkérdeztem Thorpot, honnan tudhatom, hogy rendelke-
zem-e ilyen el6nnyel, az aldbbi lehangolé vilaszt adta: ,Ha nincsen
észszer( okod azt hinni, hogy valamilyen elénnyel birsz, akkor az valé-
szintleg nincs is ugy.”

Amikor huszonét évvel ezel6tt megkezdddott utazdsom a befekteté-
sek viligaban, arra vigytam, hogy anyagilag fiiggetlen és szabad legyek.
A legjobb befektetSk megtaldltik az ehhez sziikséges kulcsot, ami sza-
momra szinte varazslatosnak tiint. Am mara réjéttem: annak megérté-
sébdl, hogy miként gondolkodnak 6k, és miért nyernek, sokféleképpen
profitalhatunk — pénziigyileg, szakmailag és egyénileg egyarant.

Amikor példaul Thorpnak szegeztem a kérdést, hogy miként ma-
ximalizdlhatom a boldog és sikeres élet esélyét, az egészség és fittség
témakorével szemléltette sajit, egyedi megkozelitését. Thorp, aki ak-
koriban nyolcvannegyedik életévében jart, de anndl legalabb husz év-
vel fiatalabbnak nézett ki, megjegyezte: ,Ami a genetikat illeti, adott
kirtydkat oszt neked a sors. ... Ezt tekintheted véletlennek. Am a te
kezedben van a lehet8ség, hogy miként jatszod meg ezeket a kartyd-
kat.” Donthetsz példaul Ggy, hogy nem dohdnyzol, évente elmész orvosi
vizsgalatokra, felveszed az oltdsokat, és rendszeresen edzel. A harmincas
éveiben Thorp ,borzalmas formaban” volt, azon kapta magit, hogy ne-
gyed mérfoldnyi kocogds utdn is ,leveg6ért kapkodott”. Elkezdett hat
szombatonként egy mérfoldet futni, az edzettsége fokozatosan javult,
és oddig jutott, hogy azéta huszonegy maratont teljesitett. A mai napig
heti kétszer személyi edz8hoz jar, és heti négy alkalommal egy mérfold-
nyit sétdl. Am amikor valaki azt javasolta, kezdjen el biciklizni, Thorp
utdnanézett az ,egymillié mérfoldnyi kerékpdrozdsra juté haldlos bal-
esetek” szaimdnak, és ugy itélte meg, hogy ,tdl nagy a kockézat”.

2020 juniusiban beszéltem vele Gjra, amikor a viligot megrémitette
az addigra mar t6bb mint szdzezer amerikai életét kiolté jarvany. Thorp
kifejtette, miként elemezte a vildgszintd haldlozasi adatokat, kiillonos
figyelmet szentelve az ,egyéb okbdl” bekovetkez6 haldleseteknek, ame-
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lyeket valészintleg a virus okozott; milyen kovetkeztetéseket vont le
a nagyapja életét kovetels 1918-as spanyolnithajirvinybdl; hogyan
készitett sajit becslést a ,valodi haldlozdsi ratira”; és hogyan jésolta
meg februdr elején (amikor még egyetlen halilesetet sem jegyeztek fel
az Egyesiilt Allamokban), hogy az Gj koronavirusnak betudhatéan az
orszdg kétszaz- és Otszdzezer kozotti halottal lesz kénytelen szdmolni
az elkévetkez6 tizenkét hénapban.

Azadatokmédszertanielemzéselehetévétette Thorpesalddjanak,hogy
mar akkor megtegyék a szitkséges 6vintézkedéseket, amikor még csak
nagyon kevés amerikai ismerte fel a fenyegetés valédi mértékét — sajnos,
az orszag vezetSi sem tartoztak kozéjik. ,Koriltekintéen felhalmoz-
tunk mindenféle készletet, koztiik maszkokat is — mondta. — Az em-
berek koriilbeliil egy hénappal késébb ébredtek fel, és kezdték el ki-
fosztani az druhdzak polcait.” Harom héttel azelStt, hogy a kormany
orszigos vészhelyzetet rendelt el, Thorp bezirkézott Laguna Beach-i
otthondba, és a feleségén kiviil ,senkivel nem talalkozott”. ,Nincs ér-
telme félni” — kézolte velem. Am felismerte a kockizatokat, és hatéro-
zottan lépett, hogy megndovelje talélési esélyeit. Valészinileg Thorp az
egyetlen az dltalam személyesen ismert emberek koziil, aki ténylegesen
kiszamolta sajit ,halalozisi esélyeit”.”

Az a mentilis szokdsuk, hogy a tényekre és szimokra, a valészint-
ségekre, a kockdzat és hozam kozotti dtviltidsokra szenvedélymente-
sen gondolnak, illetve hogy kiilonleges fontossdgot tulajdonitanak a
katasztréfik elkeriilésének, nagyban megmagyarizza, hogy a legdor-
zsoltebb befektetSk miért élnek sokd, és hogyan boldogulnak. Ahogy
Thorp fogalmaz, viselkedésiink minden aspektusit az ,altalinositott
racionalitds” attittidje kellene, hogy irdnyitsa. Tisztdban van példaul
azzal, hogy amikor ,érzelmi dllapotba” keril, nagyobb valészintséggel

*Hogyan becstilte meg Thorp annak az esélyét, hogy COVID-19-ben meghal? ,Egy
atlagos nyolcvanhét éves férfi mintegy huszszézalékos eséllyel hal meg, ha elkapja a
virust — kozolte velem. — Az én kockdzatom alacsonyabb, mert rengeteg nyolcvan-
hét évesnek vannak komoly egészségi problémdi, nekem pedig nincsenek. Nincsenek
alapbetegségeim. Extran 6vatos is vagyok. Es koromhoz képest elég fitt vagyok. Igy
arra jutottam, hogy két és négy szizalék kozé esik annak az esélye, hogy a virusban
meghalok. De ez még mindig elég nagy.”
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fog rossz dontéseket hozni. Igy amikor ,ideges, vagy mérges” valakire,
hatralép egyet, és megkérdi sajit magatol: ,Mi az, amit va/dban tudsz?
Indokolt az érzésed vagy sem?” Kimért elemzése gyakran azt igazolja
vissza, hogy ellenséges reakciéja indokolatlan volt. ,Kovetkeztetéseket
vonunk le, amikor nem kellene — llapitotta meg. — Igy hat azt gondo-
lom, a racionilis viselkedés kulcseleme: évakodni az itélkezéstsl.”

Mindez azt mondatja velem, hogy a befektetési vildg igazi titdnjai
segithetnek nekiink abban, hogy gazdagabbak, bélcsebbek és boldo-
gabbak legytink. Célom megmutatni az olvasénak, miként nyernek 6k
mind a piacokon, mind az életben azéltal, hogy szamtalan médot talal-
nak sikeriik esélyeinek optimalizdlasara.

Az esélyek megjitszasa rendkivil hatékony miikodési méd, és ez
dthat mindent, amit tesznek, beleértve azt, ahogy az idejiket mene-
dzselik, ahogy nyugodt kérnyezetet teremtenek maguknak a gondol-
kodashoz, hogy kivel jarnak 6ssze, és kiket kertilnek, hogyan 6vjik ma-
gukat az elfogultsdgtdl és a vakfoltoktdl, hogyan tanulnak a hibakbdl,
és miként kertlik el azok ismételt elkovetését, milyen médon kezelik
a fesziiltséget és a nehézségeket, hogyan gondolkodnak a becstletrsl
és a tisztességrdl, hogyan koltik a pénziiket, és miként adomanyoznak,
tovdbbd hogyan prébalnak a pénzen tdllépve tartalmas életet élni.

Kényvem irdsa sordn sokat meritettem azokbdl az interjukbdl, ame-
lyeket a tivoli multban készitettem a vildg legjobb befektetdivel. Ezen
tulmenden sok szaz 6rit beszélgettem tobb mint negyven befektetével
kifejezetten a konyv kedvéért, és utaztam, Los Angelestd] kezdve Lon-
donon és Omahdn 4t Mumbaiig. Az ezeken az oldalakon szerepl be-
tektet6k mindekozben tobb billié dollart kezelnek tigyfelek milliéinak.
Remélem, hogy ezek a kivételes emberek mds megvilagitdsba helyezik
— és gazdagitjik — olvaséim életét. Fogadni mernék ra, hogy igy lesz.
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