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»A befektetés egyszer(i, de nem konnyt.

(Warren Buffett)

Warren Buffett minden id6k egyik legsikeresebb befektetdje, akinek
bélcs és velés monddsait gyakran idézik. A kdnyv, amelyet kezében
tart az olvasé, kétségkiviil alitdmasztja az Omahai Bélcs fenti meg-
dllapitdsinak a mdsodik felét. (Annak eldontésére, hogy a befektetés
valéban egyszer(i-e, nem villalkozndnk, itélje meg ezt mindenki sajét
beldtdsa szerint.)

A szerz6, Michael Batnick kozismert és kivételesen sikeres befekte-
t6k — felesleges lenne Sket itt név szerint felsorolnunk, elég, ha a kedves
olvasé a tartalomjegyzékhez lapoz — konkrét befektetései, tigyletei mentén
gyujti csokorba a befektetés sordn leggyakrabban eléfordulé hibdkat.
Aki legaldbb egyszer nyitott mar kockdzatos pozicidt, szinte biztos, ezek
valamelyikét elkdvette. Az igazdn rutinos, sokat ldtott befektet6knek
valdszintleg tobb is ismerésnek fog tiinni. Nem véletlenl.

Erdekes és rendkiviil tanulsdgos ugyanis, hogy ezek a hibdk jellemzéen
nem a nem tuddsbdl vagy valamilyen ismeret hidnyabél fakadnak, hanem
az emberi természetb8l. Es pontosan ez a tényezd (azaz dnmagunk) az,
ami igazdn nehézzé teszi a befektetést. Az élet minden teriiletére, de a
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pénziigyeinkre fokozottan igaz, hogy javunkra valik az 6nismeret, ezért
szivbdl ajdnljuk az olvasénak, hogy a szerz6hoz hasonléan (ldsd 16.
fejezet) nézzen Sszintén és tdrgyilagosan a titkdrbe, miel8te a kdvetkezd
befektetési dontését meghozza.

Ray Dalio az itt bemutatott tdrsaihoz foghatdan sikeres befektetd.
Minden bizonnyal nem azért maradt ki a kotetbdl, mert nem kévetett
el hibdkat. Amiért mégis ide kivdnkozik a neve, az a hibdkhoz valé
hozzédllisa. Az Elvek cimi kivalé konyvében részletesen ir hibdink a
tanuldsi folyamatban betoltott szerepérdl. Hitvalldsa szerint érdemes
dtforditani a gondolkoddsunkat, és fejlédési lehetéségként tekinteni
ezekre a hibdkra — és éppen ezért oriilni nekik.

A befektetés annyiban mindenképpen kiilonleges teriilet, hogy az
itt elkovetett baklovések nagyon sok pénzbe keriilhetnek. Ez a kényv
lehet8séget ad, hogy ne csak a sajdt, hanem mdsok hibdibdl is okuljunk.
Még fontosabb taldn, hogy ezeket a torténeteket megismerve megfogal-
mazddjon benniink a felismerés: ndlunk sokkalta sikeresebb befektet6k
is melléfognak, dm ettd] még pdratlan eredménysort tudnak felmutatni.
Fogadjuk hat el: a hibdzds a jaték része.

Ha a konyv elolvasdsa utdn ezt az egy tanulsdgot leszliri az olvasd,
mér nem toltdtte haszontalanul az idejét.

OTP Global Markets
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BEVEZETES

»A bélcsességet haromféleképpen tanulhatjuk meg: eldszor
az elmélkedés dltal, mely a legnemesebb; médsodszor utdnzis
dltal, mely a legkonnyebb; harmadszor tapasztalatok 4ltal,
mely a legkesertibb.”

(Konfuciusz)

Nehéz a részvénypiacon pénzt keresni. Akdr hedge fundot vezetsz, akdr
sajat értékpapirszdmlddat kezeled, id6nként igazdn ostobdnak fogod érezni
magad. Egy piaci lefordulds esetén osztozhatsz mésokkal a nyomortsagban,
akadnak azonban olyan pillanatok, amikor olyan egyediil leszel, mint egy
lakatlan szigeten. Eléfordulhat, hogy megveszel egy részvényt kozvetleniil
azt kovetden, hogy megdupldzta az 4rdt, csak hogy ldsd az drfolyamdt
megdllithatatlanul cstszni lefelé, vagy ami taldn még rosszabb, bedobod
a toriilkozdt egy veszteséges pozicion, csak hogy ldsd a kovetkezd tizenkét
hénapban a dupldjdra emelkedni a papirt. Idénként tgy érezheted, hogy
a piac istenei ginyolédnak veled.

Ugy lehet a legink4bb rdjonni, hogy milyen nehéz tud lenni a befekte-
tés, ha sajdt magad csindlod. A mésodik legjobb médszer — és pontosan
ez ennek a kdnyvnek a célja —, ha goresé ald veszed a vildg legsikeresebb
befekeetdi dltal elkdvetett legnagyobb hibdkat. Jesse Livermore-t6l War-



12 NAGY HIBAK

ren Buffetton 4t Jack Bogle-ig minden olyan befektetének, aki megta-
pasztalta a sikert, alkalma adédott a kudarcot is legaldbb ugyanolyan
mértékben megismernie. Eppugy hiba lehet az elszalasztott lehetéség
(példdul amikor Buffett és Munger nem vette meg a Walmartot), mint
a tényleges melléfogds (Stanley Druckenmiller a 2000-es évek elején
vésdrolt technoldgiai részvényeket, pont amikor azok a csticson voltak).
Konyvemmel segiteni igyekszem az olvasénak, hogy dtérezze eme kivalé
befektetdk egyes baklovéseit, és megértse, hogy az dtmeneti viszontag-
sigok mindannyiunk ajtajdn ott kopogtatnak.

Minden befektetd agydban keményen dolgoznak az emberi érzel-
mek — Peter Lynchében éppugy, mint a tipikus kisbefektetéében. Koc-
kézatkeriil8k vagyunk, tilsdgosan kdtédiink a vételi drfolyamainkhoz,
és mindannyiunkat manipuldl az utélagos éleslétdsunk. Es amikor
kudarccal szembesiiliink, jellemzden sajét magunknak okoztuk a bajt,
ez pedig nagyon megneheziti, hogy objektivan megbirkézzunk vele.
Akdrmilyen nehéz is, meg kell tanulnunk megakadalyozni azt, hogy a
kordbban elkdvetett hibdink megzavarjak jovébeli dontéseinket.

Az emberek jellemz8en a sikert mdsoljak. Kobe Bryant Michael
Jordant, Paul Tudor Jones pedig Jesse Livermore-t tanulmédnyozta. Ez
teljesen egybevdg a jézan ésszel. Mdsok egy ettdl eltéré megkozelitést
kovetnek, 8k a kudarcokat vizsgdljék, és megprobdljak elkeriilni azt,
ami az adott személy vagy villalat hibdjéhoz vezetett. Ahogy Charlie
Munger fogalmazott: ,Mondd meg, hol fogok meghalni, én pedig soha
nem megyek oda.” Ez a konyv teljesen mds néz8pontot vesz fel: a leg-
sikeresebb befektetdk hibdira dsszponrosit. Ennek nem az az oka, hogy
azt mondhassuk: ,Oh, ez nem miikodote, ne csinald!”, hanem sokkal
inkdbb az, hogy amikor hibdzunk, akkor a hibdt annak tekintsiik, ami
val6jdban — a jéték részének. A befektetésre taldn minden mds emberi
tevékenységnél jobban érvényes, hogy kizdrélag gyakorlds atjan lehet
megtanulni. Konyvekbdl éppigy nem lehet megtanulni befektetni, mint
ahogy a szivsebészetrdl olvasva sem tudsz elvégezni egy hiarmas bypass-
szivmitétet. Egyszertien csindlnod kell jra és Gjra és Gjra.

Ez nem egy hogyan csindld tipust konyv. Ha egyetlen tanulsdgot kellene
beldle kiemelnem, akkor az ez: a befektetés rendkiviil nehéz. Hibdzni
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fogsz. Megismétled a hibdidat. Uj hibékra figyelsz fel. Majd amikor azt
gondolod, mar mindennel tisztdban vagy, a piac Gjbdl szerénységre fog
tanitani. Elengedhetetlen, hogy hiivés nyugalommal fogadd ezeket, és
ne csindlj a bolhdbdl elefdntot. Ha az agyadat egyszer mar megfertdzték
a negativ gondolatok, nagyon nehéz megszabadulni t8liik.

A sikeres befektetdk legfontosabb kozos tulajdonsdga, hogy azon
aggddnak, amit kontrolldlni tudnak. Nem vesztegetik az idejiiket
amiatt aggodalmaskodva, hogy merre fog menni a piac, mit fog Iépni a
Federal Reserve, vagy mekkora lesz jovOre az alapkamat vagy az infldcid.
A kompetenciakériitkon beliil maradnak, bdrmilyen sziik legyen is az.
Ahogy Warren Buffett fogalmazott: ,A befektetésnél nem az szdmit,
hogy mennyi mindent nem tudsz, hanem az, hogy mennyire redlisan
tudod meghatdrozni, hogy mit nem tudsz.”

Remélem, legaldbb annyira élvezetes lesz olvasni a kdnyvet, mint
amilyen 6romet szerzett szimomra az irdsa.

Michael Batnick
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»A Wall Streeten szerzett kozel dtvenévnyi tapasztalatom
révén rdjottem, hogy egyre kevésbé tudom, mit fog a rész-
vénypiac csindlni, 4m azt egyre jobban, hogy a befektet8k-
nek mit kellene csindlniuk; és ez egy igen jelentds szemlé-
letvaltozds.”

(Benjamin Graham)

Kétszdz év muilva senki nem fog emlékezni Bill Ackmannak a Herbalife
ellen vivott keresztes hdbortjdra. John Paulson az ingatlanpiaci bu-
borék kipukkaddsira tett fogaddsdt is rég elfelejtik akkorra. Charlie
Mungerizmusai ugyanigy a 21. szézad szemeteskukdiban végzik. Kivd-
16 befektetdk jonnek és mennek, és az ebben a konyvben bemutatottak
t6bbsége a kovetkezd genericidk soran feledésbe fog meriilni. Am ha
mondanom kellene egy nevet, amely kidllja majd az id6 prébdjdt, az
mindenképpen Benjamin Graham lenne.

Grahamre — vagy ahogyan széles kérben nevezték, a Wall Street dé-
kdnjdra — 6rokké emlékezni fognak, mert tanitdsai idétlenek. A Security
Analysis (Ertékpapir-elemzés) cimi korszakalkoté munkdjdban kéz-
readott leckéi ma éppannyira relevansak, mint 1934-ben voltak, igy
200 év mulva is azok maradnak. Az id6 muldsa mit sem véltoztat az
emberi természeten vagy azon a tényen, hogy ,az értékpapirok elem-
zésekor azzal a komoly akaddllyal taldljuk magunkat szemben, hogy a
befektetés természeténél fogva nem egzakt tudomdny”.! Kivalé mate-
matikusként felismerte, hogy a fizika torvényei az értékpapir-elemzésre
nem érvényesek. Ujité szerepét képtelenség tilbecsiilni. Jason Zweig
igy fogalmazott: ,,Graham el6tt a vagyonkezel6k sok szempontbdl egy
kozépkori céhhez hasonléan viselkedtek, akiket elsédlegesen a babona,
a tippelés és a misztikus ritudlék irdnyitottak.”> Ben Graham ugyanaz
a befektetés vildgdban, mint a Wright fivérek a repiilésben, és ahogy az
6 nevitk 6rokre a repiilégéphez kotédik majd, Ggy fog Grahamé is a

befektetésekhez.
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Graham megértette azt, amit akkoriban csak kevesen: az jsdg-
ban kozolt részvénydrfolyam és a véllalat mogdttes értéke nem egy és
ugyanaz. A Wright fivéreknél maradva, Graham a kovetkezdket irta:

A Wright Aeronautical esetében a kordbbi szitudcié olyan
tények halmazdt sorakoztatta fel, amelyek azt mutattdk, a
véllalat lényegesen tobbet ér a részvényenkénti 8 dolldros
drndl... Késobb a tények ugyanilyen egyértelmien jelezték,
hogy észszerttlen a 280 dolldros részvénydrfolyam... Nehéz
lett volna az elemzének meghatdroznia, hogy a Wright
Aecronautical részvénye ténylegesen 20 vagy 40 dolldre ér...
vagy éppenséggel 50 vagy 80 dolldrt... Am szerencsére nem
sziitkséges ezt pontosan meghatdrozni ahhoz, hogy levonjuk
azt a kovetkeztetést, hogy 8 dolldron vonzdak, mig 280 dol-
ldron kevéssé vonzdak voltak a részvények.’

A Security Analysis a Wall Street-i szakembereknek szol. Az intel-
ligens befektetd az, ami miatt Graham nevére mind6rokké emlékezni
fogunk. Ez volt az elsé pénziigyi konyv, amit olvastam, és olyan mély
benyomadst tett rdm, hogy blogom, a 7he Irrelevant Investor (Az ir-
relevdns befektetd) nevét is a konyv cimébdl ,ferditettem”. A Security
Analysisszel ellentétben Az intelligens befektetd a laikusoknak irédott,
és tekintve, hogy t6bb mint egymillié példdnyban kelt mdr el, elérte
a céljat. Warren Buffett igy méltatta: ,A konyv elsd kiaddsdt az 50-es
évek elsd felében, tizenkilenc éves koromban olvastam. Akkoriban azt
gondoltam, hogy egyértelmtien a legjobb konyv, amit a befektetésrdl
valaha freak. Mdig ezt gondolom réla.” Amig az emberek a befektetés-
16l akarnak tanulni, rilelnek majd Grahamre, aki egy szakkifejezések-
ben — mint példdul a forgdtdke, a sajirtdke-arinyos megtériilés és tirsa-
ik — bévelkedd egzotikus nyelvet olyan hétkéznapi szavakra forditott
le, mint dr és érték.

Ben Graham teremtette meg a pénziigyi elemzés teriiletét. Roger
Lowenstein mondta réla: ,,Graham nélkiil a befektetés olyan lenne,
mint a kommunizmus Marx nélkiil — ez a szakteriilet nélkiile alig-
ha létezhetne.” Polihisztor volt, akit Charlie Munger igy méltatott:
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»zsenidlis ember” és ,akkoriban az egyetlen szellem a befektetési ipar-
dgban”.® Mindéssze hiszesztendds volt, utolsé félévér végezte a Co-
lumbia Egyetemen, amikor hdrom ajdnlatot is kapott: egyet az angol-,
egyet a matematika- és egyet a filozdéfia-tanszékrdl. A béség zavardval
kiizdve a Columbia dékdnjihoz fordult tandcsért. A véletlen szerencse
folytin a New York-i Ertéktézsde egyik tagja éppen akkor litogatta
meg a dékdnt, és arra kérte, ajinlja figyelmébe az egyik legkivilébb
hallgatéjét. A dékdn habozds nélkiil bemutatta neki Ben Grahamet.

Graham 1914-ben kezdte pélyafutdsit a Wall Streeten, kozvetleniil
azel6te, hogy a vildghdborut 6vezd események drnyékaban négy hénap-
ra bezdrtdk a New York-i Ertéktdzsdét. Ez volt egyébként az amerikai
piac leghosszabb ledlldsa. Huszévesen, minden kozgazdasigi elékép-
zettség nélkiil a rangléera legaljdn kezdett, értékpapirokat és csekkeket
kézbesitett. Egy hénap milva asszisztenssé 1éptették eld a kotvényrész-
legen, és minddssze hat héttel késébb, kiemelkedd intellektusdnak ko-
szonhet6en Graham mdr napi piaci hirlevelet irt.

Ben Graham 1928-t6] kezdéd8en 28 éven keresztiil tanitott a Co-
lumbia Business Schoolon, és ezzel pirhuzamosan egy évtizedig a New
York-i Ertéktézsde — jelenleg a New York Institute of Finance nevet
visel8 — iskoldjdban. Kurzusait olyan hallgaték latogattdk, mint Walter
Schloss, Irving Kahn és Bill Ruane. Leghiresebb névendéke természe-
tesen Warren Buffett volt, aki a Ben Graham 4ltal tanitott elveket al-
kalmazva lett a vildg egyik leggazdagabb embere.

Graham arcképe nem hidnyozhatna a befektetések Rushmore-
hegyérél’, és a vagyonkezelésben, valamint a kovetkezd generdcidk ok-
tatdsdban elért hatalmas sikerei ellenére az 6 palyafutdsdt sem keriilték
el az embert prébalé id8szakok. Az egyetemi katedrdrdl leadott és a
konyveiben leirt leckéi 6rokké élni fognak, ugyanakkor a hibdibdl is
rengeteget okulhatunk. A legfontosabb lecke, amit a befektet6k meg-
tanulhatnak att6l az embertdl, aki mindannyiunk fejébe véste, mi a
kiilonbség az érték és az dr kozott, igy szol: az értékalapu befektetés

* A Dél-Dakota dllambeli Rushmore-hegy oldaldbdl négy nagy amerikai elnok —
George Washington, Thomas Jefferson, Abraham Lincoln és Theodore Roosevelt —
arcképér faragtak ki — A ford.
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nem csodaszer. Az olcsé még olcsdbbd valhat. A drdga még drdgdbb is
lehet. A biztonsdgi rdhagydst félre lehet szdimolni, és eléfordul, hogy a
vélt éreék soha nem 6t testet.

Egyes befektet8k olyan villalatok utdn kutatnak, amelyek a véra-
kozésaik szerint a piac egészénél szdmottevéen gyorsabban novelik a
nyereségiiket. Mdsok jobb szeretnek olyan cégeket keresni, amelyek
jovébeli kildtdsai messze nem olyan rosszak, mint amit a részvény-
drfolyamuk titkroz. Akdr novekedésre fokuszdlé vagy értékalapu be-
fektetd vagy, akdr valahol a ketté kozote helyezkedsz el, vagy kovess
valami teljesen mds stratégidt, olyan részvényt akarsz venni, amely
tobbet ér, mint amennyit fizetsz érte. Az értékalapi befektetés a
legeredményesebb médszer annak megallapitdsdra, hogy az 4r, amit
a vallalat egy darabkdjdért fizetsz, kevesebb-e anndl, amennyit a cég
valéjaban ér.

A Security Analysis megjelenése idején a Dow Jones Industrial
Average 100 pont koriil forgott. Napjainkban 22000 pont kérnyé-
kén jdr az index, ez pedig azt jelenti, hogy — az osztalékokat nem szd-
mitva — évi 6,7 szdzalékos dtlagos hozamot produkadlt az elmdle 84
esztenddben. A legismertebb befekteték koziil néhdnyan, a Graham
dltal mainstreammé tett értékalapu befektetés elhivatott kovetdi egy-
par egyszer(i szabalyt betartva értek el ennél sokkal nagyobb hozamot.
Ezek a szabdlyok mind arra vezethetSk vissza, amire Graham bizronsdgi
rdhagydsként (margin of safety) hivatkozik. Graham igy definidlta ezt
a fogalmat: ,az a diszkont, amennyivel egy részvény a minimalis belsd
értéke alatt forog”.” Igen, haszndlt képleteket, 4m ezeknek nem kellett
komplikiltnak lenniiik. Graham szerette a forgétékéjitk egyharmada
alatti drfolyamon forgé részvényeket. Egyszer kimutatta, hogy ,,1933-
t6l kiemelkedd eredményeket lehetett elérni azzal, ha valaki minden
évben megvésdrolta a Dow Jones Industrial Average azon hat részvé-
nyét, amelyek az el6z8 id8szaki nyereségiikhoz képest a legalacsonyabb
szorzéval forogtak.”®

Nem is a belsd érték meghatdrozdsdra végrehajtott szdmitdsai teteék
Grahamet oly zsenidlissd, sokkal inkdbb az, hogy megértette: az érték
pontos meghatdrozdsa lehetetlen ugyan, viszont nem is eléfeltétele a
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sikernek. ,,Szemrevételezés atjan igenis meg lehet dllapitani egy nérél
az életkora ismerete nélkiil is, hogy jogosult-e mdr szavazni, és hason-
l6képpen egy férfirdl a pontos teststlya ismerete nélkiil is meg tudjuk
mondani, hogy a kelleténél kovérebb-e.”

Graham messze meghaladta kordt, amikor jéval azt megelézden irt a
viselkedési kdzgazdasdgtanrdl — a pszicholdgidnak a pénziigyi dontésekre
gyakorolt hatdsait vizsgdlé tudomdnyrél —, hogy ez a fogalom létezett
volna. A Security Analysis abban az évben jelent meg, amikor a Nobel-
dijas Daniel Kahneman, aki ezt a teriiletet a mainstream tudomanydgak
kozé emelte, megsziiletett. Graham olyan kognitiv és érzelmi torzitdsokat
is beazonositott, amelyek arra késztetik a befektetdket, hogy egy erds
véllalat részvényeinek az drfolyamat rovid idé alatt a mélybe taszitsdk.
Megvizsgdlta a General Electric esetét. 1937-ben 1,87 millidrd dolldrra,
alig egy évvel késébb pedig minddssze 784 millié dolldrra értékelte a
piac a véllalatot. Graham a kévetkezéképpen foglalta ezt ssze:

Nyilvdnvaléan semmi olyan nem tortént a tizenkée hénap
alatt, ami eme hatalmas viéllalkozds értékének tobb mint
a felét megsemmisitette volna, és még a befektet6k sem
prébéltak tgy bedllitani, hogy az 1937 és 1938 kozotti
nyereségcsokkenésnek  barmilyen tartés  kovetkezménye
lenne a vallalat jov6jére. A General Electric azért forgott 6475
dolldron, mert a kozvélemény optimista hangulatban volt,
és azért zuhant le 27% dolldrra, mert ugyanezek az emberek
pesszimistavd véltak. Azt dllitani ezekrdl az rfolyamokrol,
hogy a ,befektetési értéket” vagy a ,befektetSk értékelését”
titkrozik, az angol nyelv vagy a jézan ész — vagy mindketté —

ellen elkdvetett blincselekmény lenne.”™°

Graham tanitvdnyai és olvaséi fejébe verte, hogy az drfolyam az
értéknél jobban ingadozik, mert az drfolyamot az emberek hatdrozzik
meg, az értéket pedig a vallalatok.

Az intelligens befekterdben az alabbi, egy képzeletbeli Piac trrél sz616
torténettel magyardzta meg az drfolyamok vad kilengéseit:



22 NAGY HIBAK

Képzeljiik el, hogy szerény részesedésiink van egy magin-
vallalkozdsban, amely 1000 dollérunkba keriilt. Egyik {iz-
lettdrsunk, akit Piac urnak neveznek, rendkiviil elé6zékeny.
Mindennap kézli velink, hogy szerinte mennyit ér az ér-
dekeltségiink, rdaddsul felajinlja, hogy ezen az dron megvé-
sdrolja azt, vagy — ha nekiink inkdbb tgy tetszik — tovabbi
részesedést ad el szimunkra. Eléfordul, hogy az értékrél al-
kotott véleménye az dltalunk ismert tizleti fejlemények és
kildtasok alapjan hihetének és indokolhaténak tdnik. Piac
ur azonban gyakran hagyja, hogy lelkesedése vagy félelmei
vezessék, és igy az dltala javasolt érték esetenként ostobasdg-
nak is tinhet a szemiinkben."!

A pénziigyi vildg élesen kiilonbozik attdl, amilyen Graham idejében
volt. 1934-ben 8sszesen 323 millié részvény cserélt gazddt a New York-i
Ertéktbzsdén.'> Amikor ezeket a sorokat from, 2017. augusztus 9-én a
NYSE napi forgalma 3,2 millidrd részvényt tett ki. Tobb mint tizszer
annyi részvényt adtak-vettek tegnap, mint 1934-ben 6sszesen! Napjaink
szuperszamitogépei azonnal dtpdsztdzzdk a gazdasdgi beszdmoldk és
véllalati jelentések minden sordt. Bir a negyedéves jelentések Graham
idejében is szokvdnyosak voltak, nem létezett rdjuk vonatkozé torvényi
el6irds. Es az ilyen pénziigyi informécidkat nyilvénossigra hozé véllalatok
jelentései sem voltak egységesek — a pusztdn a netté eredményt kozld
kurta beszdmolétdl a tételes eredménykimutatdsig és mérlegig terjed
széles skdldn szérédrak. Grahamet az olyan eredménykimutatdsok
érdekelték, amelyek legaldbb az aldbbi tételeket tartalmaztak: drbevé-
tel, nettd eredmény, értékesokkenés, fizetett kamatok, a nem tizemi
tevékenység eredménye, adofizetési kotelezettség és kifizetett osztalék.
Az éreékpapirok kereskedését szabdlyozd torvény 1934-es életbe 1épése
elétt az ipari véllalatok kevesebb mint fele készitette el ilyen bontdsban
az eredménykimutatdsit.

Grahamnek az értékalap befektetésrdl alkotott elképzelése magiban
foglalja a szivarvégek vételét is. Az olyan villalatokat hivta igy, ame-
lyekben csupdn egyetlen slukknyi maradt. Az ilyen cégek szamottevd
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ingatlanértékkel, muszaki berendezésekkel és gépekkel, készletekkel és
nyersanyagokkal rendelkeztek. Nem volt nehéz felmérni a tdrgyi eszkozo-
ket, és kiszdmolni a belsd értéket. Ebb8l meg tudta dllapitani, megvan-e
a kell8 biztonsdgi rédhagyds. Ha Graham most is élne, képtelen lenne
megérteni, ahogyan ma egyes vallalatokat értékelnek. Példdul az elmule
ot évben a Walmart 2,4 billi6 dolldr drbevétel mellett 75 millidrd dollar
nyereséget ért el. A nettd profitrdtdja 3,15%-ot tett ki, és 3,6 millidrd
dollarral csokkent a piaci kapitalizdcidja. Az Amazon ezzel szemben 490
millidrdos drbevétel mellett ért el 3,5 millidrd dolldros nyereséget. A
vallalat nett6 profitritdja 0,73% volt, és ezen id8szak alatt 350 millidrd
dolldrral nétt a vallalat piaci értéke.'? Az értékalapt befektetés 6sztondsen
bévelkedik jézan észben, dm azt az emberi érzelmek feliil tudjdk irni. Egy
részvény drfolyamat jocskdn a véllalat felszdmoldsi értéke ald lehet (izni,
és hasonl6képpen fel lehet hajtani magasan azon érték f6lé is, amelyet
a véllalat az észszer(i varakozdsok szerint valaha is elérhet. Graham nem
ismerné ugyan az ETF-eket vagy a nagyfrekvencids kereskedést, mégis
egybdl otthon érezné magit napjaink piacdn is, amelyet még mindig
a befektet6i érzelmek hajtanak. Az a méd, ahogyan a félelemtédl és a
kimaraddstdl val6 félelemtdl vezérelt befektet8k manapsdg viselkednek,
nagyon is ismerds lenne szdimdra.

Ahogyan Roger Lowenstein megéllapitotta: ,Husz évébe — tgy is
fogalmazhatunk, hogy egy teljes, a viharos 20-as évek bika piacdtdl
a 30-as évek elejének sotét, mdr-mdr vészes iddszakig terjedd ciklus-
ba — keriilt Grahamnak, hogy befektetési filozofidjét az dltala a f6iskoldn
tanulmdnyozott euklideszi axiémdkhoz hasonléan szigorti tudomdnnyd
formalja.”" Térjiink vissza a kezdetekhez!

Graham el8szor 1923-ban alapitott befektetési tdrsuldst, ez volt a
Graham Corporation. Itt rendszeresen alkalmazott arbitrdzstechnikédkat,
vagyis egyidejlileg vasdrolt aluértékelt és shortolt (révidre eladott) ttlér-
tékelt értékpapirokat. Két évig mikodott ez a tarsulds, majd 1926-ban
létrehozta a Benjamin Graham Joint Accountot. Ebben a felalldsban az
elsé 20 szdzaléknyi hozam 20 szdzaléka, a kovetkezd 30 szdzaléknyi 30
szazaléka, valamint az ezen feliili hozam 50 szdzaléka 6t illette. 1926-ban
32 szdzalékos hozamot ért el, mikdzben a Dow Jones Industrial Average
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mindossze 0,34 szdzalékkal gyarapodott. Sikereinek hire elterjedt a
Wall Streeten, és a hires pénzember, Bernard Baruch felkérte, legyen az
tizlettdrsa. Az ajanlat hizelgd volt, de mivel 600 ezer dolldrt keresett az
eléz6 évben, Grahamnek semmi oka nem volt elfogadni az invitdldst.”
A tevékenységét 450 ezer dolldrral kezdte, és alig hdrom év alatt 2,5
millié dolldrra hizlalta az 4ltala kezelt vagyont. Am ez a kényv azokrdl
a leckékrdl szdl, amiket a valaha élt legnagyobb befektetk hibdibél
tanulhatunk. Graham is sebesen haladt egy ilyen tévedés felé.

Az 1920-as évek nagy bika piacdnak utolsé évében a Joint Account,
vagyis a Graham dltal kezelt kozos szdmla 60 szédzalékot hozott, meghaladva
a Dow 49,47 szdzalékos erdsodését. Az 1929-es év z4r6é hénapjaiban,
amikor a piac hatdrozottan visszaesett, Graham — azt gondolvan, hogy
az drfolyamok tul alacsonyak, és Piac ar megdriilt — zdrta shortpozicidit,
és megtartotta az 4tvélthat6 elsébbségi részvényeit. 20 szdzalékos mi-
nuszban fejezte be az évet, mikdzben a Dow 17 szdzalékot esett. Graham
azt késziilt éppen megtanulni, hogy a biztonsdgi rdhagyds mit sem ér,
amikor a kozmonddsbeli fiirdSvizzel egytitt a gyereket is kiontik.

1930-ban, Ggy érezvén, hogy a legrosszabbon mdr tdl van a piac,
Graham all-int jatszott — sét, még azon is tilment. Tkedttétellel pro-
balta az 4ltala elképesztének remélt hozamokat tovabb névelni. Am a
legrosszabb még 0débb volt, és amikor a Dow 6sszeomlott, Graham 50
szdzalékos bukdssal minden kordbbindl katasztrofalisabb eredményt volt
kénytelen elkényvelni. ,,Személyes vagyonit teljesen elvitte a krach. Az
1929-es felfordulds dtvészelése okdn érzett 6rom a végsé mélypont eldte
csalogatta vissza a piacra.”'® Az 1929 és az 1932-es mélypont kozotti
négy évben Graham 70 szdzalékot veszitett. Mivel egy ilyen gondos és
megfontolt elemz§ is képes a pénze 70 szdzalékat elbukni, nagyon fontos
megérteniink, hogy bar hosszi tivon az értékalapt befektetés nagyszert
lehetdség, nem immunis a piac révid tdvi viszontagsdgaira.

1932-ben, alig hetekkel azeltt, hogy az drfolyamok elérték volna a
mélypontjukat, Graham hdrom cikket irt a Forbesba. Az Inflated Treasuries
and Deflated Stockholders cimi cikkében igy fogalmazott:



BENJAMIN GRAHAM 25

Tébbtucatnyi mdsik vallalatot is taldlni, amelyeknek a tdzs-
dei értéke kevesebb, mint a bankban 1év8 pénziik... Ez azt
jelenti, hogy temérdek amerikai véllalatot felszimoldsi érté-
ken draznak; vagyis a Wall Street mai legjobb tuddsa (és ér-
tékelése) szerint ezek a cégek tobbet érnek halva, mint élve."”

Cikkében Ben Graham az értelem hangjdn szélt a pénziigyileg meg-
nyomoritott zombik tomegéhez:

Ideje, s6t legfébb ideje, hogy az amerikai részvényesek mil-
li6i tekintetiiket a napi piaci jelentésekrdl felemelve el6re-
nézzenek, és végre szenteljenck némi figyelmet azoknak a
vallalkozdsoknak, amelyeknek 6k a tulajdonosai, és amelyek
az 6 érdekiikben és a javukra léteznek.'®

A Dow Jones Industrial Average csticsdrdl a mélypontjdig tarté 89
szdzalékos zuhands utdn érthetd, hogy az emberek miért viselkedtek
igy, és a befektetdk egy teljes generdcidja miért nem tért vissza soha a
piacokra. Ilyen koriilmények kozote kiilonosen figyelemreméltd, hogy
Graham meggy6z6dése, miszerint az értékpapir-elemzés kifizet6d6
tevékenység, tovabbra is sziklaszildrd marad.

Graham befektetési tarsuldsa 1926 és 1935 kozott évi 6 szdzalékos
novekedést tudott felmutatni, szemben az S&P 500 5,8, illetve a Dow
3,8 szdzalékos eredményével.”” A nehéz id6k és a kezelt szdmla hatalmas
egyenlegcsdkkenései ellenére Graham azzal a feltételezéssel élve tevé-
kenykedett tovabb, hogy az értékalapt befektetés a legintelligensebb
médja a kiemelked$ eredmények elérésének. Abbéli hitében, hogy a
részvények el6bb-utébb megtaldljak valds értékiiket, a Graham-Newman
Corporation befektetdi tdjékoztatdjdban azt irta, hogy a tédrsasdg befek-
tetési filoz6fidja: ,az alapos elemzés révén megéllapitott belsd értéknél
alacsonyabb dron vdsdrolni értékpapirokat, kiilonos hangstlyt helyezve a
felszdmoldsi értékiiknél alacsonyabb dron forgé értékpapirokra”.?* Amikor
megkérdezték téle, hogy mi késztet egy részvényt arra, hogy megtalalja
valés értékét, Graham igy valaszolt: ,Ez tizletdgunk egyik rejtélye, és
éppugy rejtély szdmomra, mint mindenki mds szimdra. Tapasztalatbdl
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tudjuk, hogy a piac végiil utoléri az értéket. Igy vagy tgy, de az éreék
realizalédik.”*' Bebizonyosodott, hogy Grahamnek igaza van; hosszt
tévon az olcsé részvények vésarldsa kivald stratégia. A Graham-Newman
20 éven 4t kozel 3 szdzalékkal teljesitette feliil a piacot, mdrpedig ilyen
eredménnyel nagyon kevesen biiszkélkedhetnek.*

A tény, hogy a befektetSk esetenként csak az el6z6 12 havi nyereség
5-sz010sét, idénként pedig akdr annak 34-szeresét is hajlandék kifizetni a
vallalatért, j6l példdzza, hogy kizdrdlag az értékeltségre timaszkodni nem
elégséges. Ha nem vagy meggy6z38déses értékalapi befektetd, de még ha
az is vagy, lelkileg rendkiviili megeréltetést jelenthet azoknak a hossza
periédusoknak a ttlélése, amikor a piacon az érték és az 4r akdr pozitiv,
akdr negativ irdnyban elvédlik egymdstdl. Jogodban 4ll annyit fizetni egy
részvényért, amennyit a fair értékének gondolsz — birmennyi legyen is az.
Azt gondolod, hogy a kivetkezd 12 havi nyereség 25-szorose tal magas
ar? Tizszeres szorzéndl minden pénzed a részvénybe fektetnéd? Semmi
akaddlya, de légy azzal tisztdban, hogy az éreékeltség ,,normalizaloddsdra”
val¢ virakozds még a valaha élt legnagyszer(ibb befektetdk orokségén is
foltot hagyott. Olvashatsz hosszasan Piac Gr hangulatingadozésairél, de
ett8l még nem leszel Dr. Freud.

Bér Graham utt6r6 szerepet toleote be az értékpapir-elemzés terén,
mégis volt annyira aldzatos és elfogulatlan, hogy mérlegelje annak
lehetdségét, hogy ami a multban mikodstt, nem biztos, hogy ma is
miikédni fog, és ami ma miik6dik, nem biztos, hogy a jév6ben is fog.
Ezt mondta errél:

Sajnos az ilyesfajta munkdkndl, ahol multbeli viselkedés
alapjdn prébdlunk meg 6sszefiiggéseket meghatdrozni, rend-
re azzal kell szembesiilniink, hogy mire kelléen hosszt id8-
szak 4ll a rendelkezéstinkre ahhoz, hogy megfeleld bizonyos-
sdggal birjunk a szdmitdsaink helyességét illetGen, addigra
j korilmények meriilnek fel, és szimitdsaink nem lesznek
tobbé érvényesek a jovére nézve.?

Az értékalapt befektetés a mai napig ,m(ikodik”, de mivel annyira
hihetetlenil jol makoddee, becsvigyd Warren Buffettok egész haddt
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vonzza ez a teriilet. Emiatt a kordbbindl jéval nagyobb kihivast jelent az
alulértékelt lehetdségek azonositdsa. Graham sokkal hamarabb felismerte
ezt a jelenséget, mint hogy az széles korben elfogadottd vélt volna. Egy
1976-os interjiban az aldbbiakat nyilatkozta:

Nem tudok mdr teljes mellszélességgel kidllni az értékpa-
pir-elemzés kifinomult, az alulértékelt papirok felkutatdsit
célzé moédszerei mellett. Jovedelmezd tevékenység volt ez,
mondjuk, negyven évvel ezeltt, amikor a Graham és Dodd-
féle konyviink el8szor megjelent; a helyzet azonban jelen-
t6sen megvaltozott az azéta eltelt idében. Régen barmely
jol képzett értékpapir-elemzé kivdlé munkdt végezhetett
azéltal, hogy részletekbe mend vizsgalédds révén aluléreékelt
papirokat valasztott ki; 4m a napjainkban folyé hihetetlen
mennyiségll kutatds és elemzés fényében kétlem, hogy ez a
temérdek eréfeszités az esetek tobbségében kellden kivils
eredményekhez vezessen ahhoz, hogy visszahozza a kolesé-
geit. Ebben, de kizdrdlag ebben a tekintetben az akadémi-
kusok 4ltal ma mdr 4ltaldnosan elfogadott ,hatékony piac”
elméletének a pértjdn 4llok.>

A kérdésre, miszerint ,a Wall Street-i szakemberek el8rejelzései a rovid
vagy hosszu tdvi részvénypiaci trendekre jellemzéen pontosabbak-e, és
ha nem, akkor miért nem?”, finom mosollyal az arcdn a kovetkezdket
valaszolta:

Nos, tobb mint egy generdcié 6ta foglalkoztat benniinket
ez az érdekes kérdés, és meg kell mondanom 68szintén, hogy
vizsgdléddsaink azt mutatjdk: amennyiben a pénzfeldobds és
a konszenzusos szakértdi vélemény kozote kell vélasztanunk,
nagyjibol hasonlé eredményekre szdmithatunk. Nagyon is
jO és érdekes a kérdés, hogy a szakértdk eldrejelzései miére
nem megbizhatébbak. A sajit magyardzatom erre ugy szdl,
hogy a Wall Streeten mindenki annyira okos, hogy a zse-
nialitdsuk kioltja egymdsét. Rdaddsul a részvénydrfolyamok
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nagyrészt mdr titkroznek mindent, amirdl nekik tudomdsuk
van, ennek kdvetkeztében pedig, ami a jovében torténik, az
jelképezi azt, amit nem tudtak.”

Dontd fontossdgt tisztdban lenni az értékkel, dm még fontosabb,
hogy ne véljunk a rabszolgdjivd. Graham megtanitotta nekiink, hogy
a pénziigyi viligban nincsenek kébe vésett szabdlyok, és hogy az olesé
még olcsébbd vilhat.

Az ebben a konyvben olvashat6 legtobb leckére sajnos igaz, hogy a
fdjdalmasabb médon kell azokat elsajdtitanunk. Senki nem tud téged meg-
gydzni, hogy a részvénykivilasztis nehéz, és jobban jirsz egy indexalappal.
Soha nem fogod elhinni, hogy a részvény, ami egy év alatt 50 szdzalékot
esett, nem lesz sziikségszertien j6 vétel. El kell kapnod néhdny hullé
kést ahhoz, hogy az igy szerzett sebekbdl megtanuld: a zuhané drfolyam
nem sziikségszertien egyenld a jobb értékeltséggel. Az ebben a konyvben
bemutatandé befektetSk koziil sokan Ben Graham tanitésaival kezdeék,
de — éppuigy, mint neked — nekik is rd kellett lelniiik a sajdt atjukra.
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