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El6sz6 a magyar kiaddshoz

Hiszem, hogy egy konyv, amely tobb generacion at bizonyitja eredetiségét, népsze-
rliségét és nem utolsésorban hasznossagat, alapmtinek tekinthetd. Az intelligens
befektetS cimii kotetet én magam ebbe a kategéridba sorolom. Amikor el§szor
olvastam, Magyarorszdgon még gyerekcipében jart a piacgazdasag. Kevés sajat
élményiink volt a mindig valtozé piacra vonatkozoéan. Az azéta eltelt évtizedek
alatt a magyar gazdasag és t6kepiac, s igy mi is, sokszinti és valtozatos idGszakokat
élttink meg. Recesszid, piaci liberalizacié, meredeken emelked§ részvényarak,
gyors tézsdei aresések, magas inflaci6, tdimadas a forint ellen, és még hosszan
lehetne sorolni az izgalmas eseményeket. Van-e olyan befektetsi magatartas, gon-
dolkodasmaéd, amely Osszekoti, egybeftizi ezeket a nagyon eltérd periédusokat?

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

Aspekulansnak és a befektetének a szerzé altal hangstlyozott megkiilonboztetése
hazankban is id6szert kérdés. Hajlamosak vagyunk a piacokat percrél percre,
naprél napra kévetni, figyelni. Nem csoda, hiszen rendkiviili a valtozékonysag a
t6kepiacokon. Ha mi is megytink az éppen aktudlis hangulat utan, nagy eséllyel
magat a lényeget fogjuk elvesziteni, spekuldansok maradunk. Ezzel nem akarom
azt mondani, hogy a t6kepiaci spekuldciénak ne lenne meg a maga helye és sze-
repe. Pusztan azt allitom, hogy nem lesz lehet§séglink maradandét alkotni még
a magunk mércéje szerint sem.

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

Természetes szamomra, s6t talan kotelességemnek is érzem a befektet6i maga-
tartas és gondolkodasmoéd népszertisitését. Nagy oromomre szolgal ezért, hogy
az OTP Bank tarskiadéként hozzajarulhat ennek a méltan klasszikus kényvnek
a magyarorszagi megjelenéséhez.

Dr. Csényi Sandor
elnok-vezérigazgatd
OTP Bank Nyrt.
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Warren E. Buffett el6szava a negyedik
kiaddshoz

A konyv elsé kiadasat az 50-es évek els6 felében, tizenkilenc éves koromban
olvastam. Akkoriban azt gondoltam, hogy egyértelmten a legjobb kényv, amit
a befektetésrdl valaha irtak. Maig ezt gondolom réla.

Az élethosszig tarto sikeres befektetéshez nincs sziikség csillagdszatian magas
intelligenciahdnyadosra, rendkiviili iizleti éleslatasra vagy bennfentes informa-
cidkra. Ami azonban elengedhetetlen, az a dontéshozatalt lehet§vé tevd stabil
szellemi alap, valamint annak megakaddlyozasa, hogy érzelmeink erodaljak azt.
Ez a kényv pontosan és egyértelmtien leirja, hogyan kell megteremteni a megfe-
lel§ alapot. Nekiink, olvasoknak az érzelmi fegyelmet kell ehhez hozzatenntink.

Amennyiben kovetjiik a Graham éltal javasolt viselkedési és tizleti elveket —
és kiilonosképpen figyeltink a 8. és 20. fejezetben kapott felbecsiilhetetlen értékd
tandcsokra —, nem fogunk gyenge eredményt elérni a befektetéseinken. (Ez pedig
nem is olyan kis teljesitmény, mint elsére gondolhatndnk.) Az, hogy kivalé ered-
ményeket ériink-e el, részint a befektetéseinkre forditott energidnk és szellemi
erbfeszitéseink nagysagatol, részint pedig attol fiigg, hogy befektetdi karriertink
sordn mennyire lesz szeszélyes a részvénypiac. Minél kelekétyabb a piac visel-
kedése, annal nagyobb lehetGséget kindl az tizletszertien ténykedd befektetd
szamara. Kovessiik Grahamet, és ahelyett, hogy részt vennénk a butasdgban,
htzzunk hasznot beldle.

Szamomra Ben Graham jéval tobb mint egy szerzé vagy egy tanar. Edesapamat
leszamitva 6 volt az, aki leginkabb befolyasolta az életemet. Roviddel Ben 1976-ban
bekovetkezett haldla utan az alabbi révid megemlékezést irtam réla a Financial
Analysts Journalben. Hiszem, hogy a konyv olvaséi szamara is kiérz6dnek majd
Ben soraibdl azok a kivételes emberi tulajdonsagok, amelyekre ebben a révid
irdsban hivatkoztam.



BenjaMIN GRAHAM
1894-1976

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

Az, hogy kivansaga ezt az els, furcsa célt is tartalmazza, Graham azon kii-
lonleges képességét bizonyitja, hogy otleteit a prédikalds vagy az 6ntomjénezés
minden felhangjatél mentes forméba tudta csomagolni. Zsenialis Gtletei voltak,
mégis kivételes kedvességgel tudta eladni Sket.

A folyéirat olvaséi szaméra nem sziikséges a részletekbe menden méltatni
Graham eredményeit. Ritka, ha egy tudomany alapitéjanak munkassagat rovid
id6n beliil meg nem haladjék a kévetsi. Am tobb mint 6tven évvel annak a kényv-
nek a megjelenése utan, amely rendszert és logikat vitt egy csapongo és zavaros
tevékenységbe, még ,az értékpapir-elemzés tertiletének 6rok masodikja” cimre
is nehéz lenne akar csak széba johetd jelolteket taldlni. Egy olyan tertileten, ahol
oly sok konyv mar hetekkel vagy hénapokkal a megjelenése utan nevetségesnek
hat, Ben elvei megalapozottak maradtak — értékiiket gyakran erGsebbé és jobban
érthet6vé tette a pénziigyi viharok sora, amelyek a sekélyesebb szellemi struk-
tarak egész sorat sodortak el. A stabilitdsra éptiilé tanacsai kivétel nélkiil minden
kovetsjének meghoztak az eredményt — még azoknak is, akiknek a velesziiletett
képességeik gyengébbek voltak azon tehetségesebb tarsaikéndl, akik brilians vagy
divatos tandcsokat kovetve botladoztak csupan a pénzpiacokon.

Kiilonosen figyelemreméltd, hogy Bennek gy sikeriilt uralnia a szakmajat,
hogy ehhez nem tarsult az 9sszes erdfeszitésével egyetlen célra 6sszpontositd
szakemberekre jellemzd sztiklatokortiség. Szakmai dominanciaja sokkal inkabb
véletlen mellékterméke volt paratlan elméjének. Soha nem talalkoztam hozza
foghat6 szellemmel. Az apré részletekre is kiterjedd visszaemlékez§ képesség,
a soha el nem mul6 érdekl&dés az 4j tudas irant, illetve a képesség, hogy latszolag
egymadssal 0ssze nem fliggd problémadkra vonatkoztassa tjonnan megszerzett is-
mereteit — ezeknek koszonhetSen pératlan 6romet jelentett hallgatni a gondolatait,
figgetleniil azok témajatol.

Am a harmadik dolog — a nagylelk{iség — volt az, amelyben mindenkin ttltett.
Ismertem Bent tanaromként, munkaadémként és baratomként. Minden mingsé-
gében végtelentiil nagylelktien és 6nzetleniil osztotta meg Otleteit, idejét és lelkét
- nemcsak velem, hanem 6sszes didkjaval, alkalmazottjdval és baratjaval is. Ha
vildgos gondolatokra volt sziikség, nala jobbhoz nem fordulhattunk. Ha bétorités
vagy tandcs kellett, Benre lehetett szamitani.

Walter Lippmann sz6lt azokrol az emberekrdl, akik olyan fékat tiltetnek, ame-
lyek arnyékaban masok tilnek majd. Ben Graham kozéjtik tartozott.

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

Ki volt Benjamin Graham, és miért érdemes hallgatni ra?

Graham nem csupan egy volt a valaha élt legjobb befekteték kdzott; 6 volt minden
id6k legnagyobb gyakorlati befektetési gondolkoddja. Graham elétt a vagyonkezel6k
sok szempontbdl egy kdzépkori céhhez hasonléan viselkedtek, akiket elsédlegesen
a babona, a tippelés és a misztikus ritudlék irdnyitottak. Graham Security Analysis,
azaz Ertékpapir-elemzés cim( tankényve volt az, amely modern szakmava alakitotta
at ezt az elavult vilagot.”

Es Az intelligens befekteté volt a legels6 olyan m(, amely az egyéni befekteték szamara
bemutatta a pénzligyi sikerhez elengedhetetlen érzelmi alapot és elemz&eszkdzoket.
Mindorokre a legjobb kdnyv marad, amely a nagykozonségnek szél a befektetésekrol.
Azintelligens befekteté volt az elsé kotet, amit elolvastam, amikor 1987-ben zoldflld
riporterként elkezdtem dolgozni a Forbes magazinnal, és megddbbentett Graham
bizonyossdga, amely szerint el6bb-utébb minden bika piac csunya véget ér. Az év
oktéberében az amerikai részvények a legnagyobb napi esésiiket szenvedték el,
én pedig bekaptam a horgot. (Manapsag, a 90-es évek végének vad bika piaca és
a 2000-ben kezdédott brutdlis medve piac utdn taldan még inkdbb Ugy érezhetjik,
hogy Az intelligens befektet6bél a préféta szavai szélnak.)

Graham a nehezebb Uton, vagyis a pénzligyi veszteség kinjat sajat bérén megta-
pasztalva, valamint a piacok torténelmét és pszicholégidjat évtizedekig tanulmanyozva
tett szert éleslatasara. Benjamin Grossbaum néven sziiletett 1894. majus 9-én, Lon-
donban; apja porcelan- és disztargykereskedd volt.” A csalad Ben egyéves kordban
koltozott New Yorkba. Eleinte jdémdédban éltek — szobaldnnyal, szakéccsal és francia
nevelénével a Fifth Avenue gazdagok lakta részén. Am Ben apja 1903-ban meghalt,
a porceldniizlet megingott, és a csaldd fokozatosan szegénységbe siillyedt. Ben anyja
panziét nyitott otthonukban; majd pénzt kért kdlcson, hogy ,hitelbdl” kereskedjen
a részvényekkel, dm az 1907-es vélsag teljesen tonkretette. Ben élete végéig nem
tudta elfelejteni azt a megaldztatast, amikor csekket valtott be az anyjanak, és hallotta
a banktisztvisel6t, ahogy hangosan kérdezte: ,Dorothy Grossbaum j6 6t dollarra?”

Szerencsére Graham 6sztondijat nyert a Columbia Egyetemre, ahol zsenialitasa ki-
bontakozhatott. 1914-ben végzett, osztadlymasodikként. Utolsé szemesztere vége elétt

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

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

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

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

Az internetes buborék és annak kipukkadasa nem lepte volna meg Grahamet. 1919
aprilisdban 250 sz4zalékot nyert a Savold Tire, a robbanasszerlen fejl6dd autdipar egyik
Uj részvényének elsé kereskedési napjan; oktdberre a véllalat csalds miatt tonkrement,
és a papir értéktelenné valt.

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

Az 1929-1932-es nagy valsag alatt elszenvedett kozel 70 szazalékos, érzékeny vesz-
teség dacéara Graham tulélte ezeket az éveket, és a bika piac romjainak alkalmi vételeit
learatva szép hasznot huzott a valsag utani idékbdél. Nincsenek pontos feljegyzések
Graham korai éveinek hozamairél, am 1936-t6l 1956-ban térténd visszavonulasdig
a Graham-Newman Corp. legaldbb évi 14,7 szazalékot ért el, szemben a teljes rész-
vénypiac 12,2 szdzalékaval - ez pedig a Wall Street térténelmének egyik legjobb hosszu
tadvu eredménylajstroma.”

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

+ A részvény nem csupdn tézsdei szimboélum vagy elektronikus adat; tulajdonosi
részesedés egy valddi véllalkozasban, amely a részvényérfolyamtdl fliiggetlen
mogottes értékkel bir.

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

« Minden befektetés jovébeli értéke a jelenlegi ar fliggvénye. Minél magasabb érat
fizetlink, anndl alacsonyabb hozamot érlink el.

« Nem szémit, hogy milyen gondosan jarunk el, soha egyetlen befektet6é sem lesz

* A Graham-Newman Corp. nyiltvégU befektetési alap volt (Iasd 9. fejezet), amelyet Graham Jerome Newman
nev( Uzlettarsaval irdnyitott, aki maga is képzett befektet6 volt. Fennallasa nagy részében az alap uj befek-
teték szdmdra nem volt nyitott. Halas kdszonetem Walter Schlossnak, amiért nélkilézhetetlen adatokat
bocsatott a rendelkezésemre ahhoz, hogy meg tudjam becsiilni a Graham-Newman hozamat. A Graham &ltal
az Utdszoban emlitett atlagosan 20 szazalékos éves hozam (436. oldal) valészinlleg nem veszi figyelembe
az alapkezelési dijakat.
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Jason Zweig jegyzete Benjamin Grahamrdl

képes arra, hogy kiiktassa tévedésének kockazatat. A hibdzas esélyét csak ugy
tudjuk minimalisra csokkenteni, ha ragaszkodunk ahhoz, amit Graham ,biztonsagi
rdhagydsnak” nevez — vagyis soha nem fizetiink tul magas arat egy befektetésért,
tlnjon az barmennyire is izgalmasnak.

« Pénzlgyi sikerlink titka sajat magunkban rejlik. Ha kritikus gondolkodé valik
beldliink, aki nem bizik meg vakon a Wall Street-i ,tényekben”, és tiirelmes maga-
biztossdggal fektetlink be, akkor még a legrosszabb medve piacokat is a javunkra
tudjuk forditani. A fegyelem és a batorsag kifejlesztésével ellen tudunk alini annak,
hogy masok hangulatvaltozésai irdnyitsdk pénziigyi sorsunkat. Végeredményben
sokkal kevésbé fontos az, hogy befektetéseink hogyan viselkednek, mint az, hogy
mi magunk miként viselkediink.

Az intelligens befekteté mostani dtdolgozott kiaddsanak célja, hogy Graham otleteit
napjaink pénzligyi piacaira vonatkoztassuk, mégpedig ugy, hogy — a megértést segitd
labjegyzeteket leszdmitva - teljes egészében érintetlendl hagyjuk eredeti sorait." Gra-
ham minden fejezete utdn Gjonnan irt kommentérokat talal az olvasé. Ezekben olyan
kdzelmultbeli példdkat hoztam, amelyek igazoljak, hogy mind a mai napig mennyire
relevansak tudtak maradni Graham elvei.

Irigylem azok izgalmat és megvildgosodasat, akik Graham mestermUivét az elsé —
vagy akér a harmadik vagy negyedik alkalommal — olvassak. Mint minden klasszikus,
ez is megvaltoztatja vildgszemléletiinket, és azzal, hogy benntinket tanit, 5nmaga is
megujul. Es minél tdbbszér olvassuk, annal jobb lesz. Ha Grahamet magunk mellett
tudhatjuk kalauzként, biztosak lehetiink abban, hogy sokkal intelligensebb befekteté
vélik beldliink.

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

Koényviink célja, hogy — laikusok szamara is megfelel§ formaban — dtmutatast
adjon a helyes befektetési politika kivélasztasahoz és megvalositdsdhoz. Viszony-
lag kevés sz6 esik majd az értékpapirok elemzésének médszereirdl; figyelmiinket
elsGdlegesen a befektetési elvekre és a befektetSk attittidjére forditjuk. Ennek
ellenére néhéany értékpapir — a New York-i Ertéktézsde listajan egymads mellett
szerepld részvények — révid Osszevetésével kézzelfoghaté médon mutatjuk be
a konkrét részvények kivélasztasdnak legfontosabb elemeit.

A konyv legnagyobb részét azonban a pénztigyi piacok historikus mintézatainak
szenteljiik, esetenként tobb évtizednyit visszautazva az id6ben ehhez. Az értékpapi-
rokba val¢ intelligens befektetéshez megfelel§ ismeretekre van sziikség arrél, hogy
az egyes kotvény- és részvénytipusok ténylegesen miként viselkedtek kiilonféle
piaci koriilmények kozott — amelyek némelyikét a befekteté minden bizonnyal
sajat bérén is meg fogja még tapasztalni. Nincsen még egy olyan mondds, amely
olyan jol illik a Wall Streetre, mint Santayana hires figyelmeztetése: ,, Akik nem
képesek emlékezni a multra, arra itéltetnek, hogy 1jbol 4téljék azt.”

Miviink befektetSknek sz6l, akiket élesen megkiilonboztetiink a spekuldnsok-
tol, igy els6 feladatunk ismertetni és hangstlyozni e két kategéria kozotti, mara
szinten teljesen feledésbe ment kiilonbséget. Rogton az elején leszogezhetjiik,
hogy ez nem egy ,Hogyan keressiink egymilliét?” tipusti konyv. Sem a Wall
Streeten, sem mdshol nem létezik biztos és egyszert 1t a meggazdagoddashoz.
Erdemes lehet az imént elmondottakra egy kis pénziigyi torténelem segitségével
ravilagitani — kiilonosen azért, mert a most kovetkezd torténetbdl tobb tanulsagot
is levonhatunk. John J. Raskob, Amerika és a Wall Street emblematikus gazdasagi
szereplGje 1929-ben, a tetSpontra éré bika piac idején a Ladies” Home Journal nevi néi
magazin , Everybody Ought to Be Rich” (Mindenkinek gazdagnak kellene lennie)

s

cim cikkében dicséitette a kapitalizmus aldasait.” ElImélete szerint, amennyiben

* Raskob (1879-1950) a vegyipari 6rids, a Du Pont igazgatdja, illetve a General Motors pénziigyi bizottsdganak
elndke volt. A Demokrata Part orszagos elnokének tisztségét is betoltotte, illetve az 6 fejébdl pattant ki az
Empire State Building épitésének gondolata. Jeremy Siegel pénzligyprofesszor szamitasai megerdsitik, hogy
a Raskob altal javasolt befektetés értéke 20 év alatt kevesebb mint 9000 dollarra néne, és az inflacio a nye-
reség jelentds részét elvinné. Raskob hosszu tavu részvénybefektetésrdl kialakitott nézeteit elemzi William
Bernstein egy kozelmultbeli irdsaban, amely a www.efficientfrontier.com/ef/197/raskob.htm oldalon olvashato.
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havonta csupan 15 dollarnyit megtakaritunk, j6 minéségti részvényekbe fektetiink,
majd az osztalékokat tjra befektetjiik, hiisz év alatt mind6ssze 3600 dollért forditva
e célra mintegy 80000 dolldrnyi vagyont halmozhatunk fel. Ha a General Motors
magndsa nem tévedett, akkor ez valdban egyszerti médja a meggazdagodésnak.
Hogy mennyire volt igaza? Durva szdmitasunk szerint, amelyben a Dow Jones
Industrial Average (DJIA) indexet alkot6 30 részvénybe torténd befektetést feltéte-
lezziik, az 1929 és 1948 kozott Raskob tandcsat megfogado befektetd portfolidjanak
értéke 1949 elején mindossze 8500 dollarra rigott volna. Ez elég messze esik az eme
kivalé ember igérte 80 000 dollartdl, és j6l mutatja, hogy mennyire lehet megbizni
az ilyen optimista elSrejelzésekben és dllitdsokban. Am mellékesen megjegyeznénk,
hogy a 20 éves befektetésen elért, a kamatos kamat médszerével szamitott éves
hozam t6bb mint 8 szdzalék — annak ellenére, hogy amikor a befektetd elkezdte
a vételeit, a DJIA 300-as pontnal jart, az id§szak végén, 1948-ban pedig 177 pontos
szinten zart. Ez az eredmény is meggy$z6 érv a stabil részvények rendszeres havi
vasarlasanak elve mellett. (Ennek a jéban-rosszban, kovetkezetesen végrehajtott
befektetési tervnek a , koltségatlagolasos modszer” nevet adtuk.)

Mivel konyviink nem a spekulansoknak irédott, nem azoknak szdl, akik aktivan
kereskednek a piacon. Az ilyen emberek tobbségét tézsdei grafikonok és egyéb,
f6ként mechanikus eszk6zok segitik a megfelel§ vételi és eladasi pillanat meg-
hatarozasaban. A szinte minden ilyen, tigynevezett ,technikai megkozelitésre”
érvényes elv szerint azért kell részvényt venni, mert a részvény arfolyama vagy
a piac egésze felment, és azért kell eladni, mert lement. Ez szges ellentétben all
a jozan ész altal sugallt és az tizlet minden mas teriiletén érvényes elvekkel, és
rendkiviil valészintitlen, hogy tartés sikert eredményezhet a Wall Streeten. Sajat,
tobb mint 50 éves részvénypiaci tapasztalunk és megfigyeléseink alapjan egyetlen
olyan emberrdl sem tudunk, aki kovetkezetesen és tartésan keresni tudott azon,
hogy igy , kovette a piacot”. Nem habozunk kijelenteni, hogy ez a megkozelités
olyannyira félrevezet$, mint amennyire népszert. Az imént elmondottakat a rész-
vénypiaci kereskedéssel foglalkozo hires Dow-elmélet rovid ismertetésével fogjuk
alatdmasztani — noha mindez nem tekinthetd bizonyitéknak.’

Els6, 1949-es kiadasa 6ta kortilbeliil 6téves intervallumonként jelentek meg
Az intelligens befektetd atdolgozott kiadasai. A jelenlegi valtozat aktualizalasa sordn
szamos Uj, az 1965-6s publikdcié 6ta felmeriilt fejleménnyel kellett foglalkoznunk.
Az alabbiak tartoznak ide:

1. A kivalé mindsitésti kotvények kamatlabanak korabban nem latott mérték
emelkedése.

2. A vezet§ részvények arfolyamszintjének 1970 majusaban véget ért, kortilbeliil
35 szézalékos esése. Ez a legnagyobb szazalékos visszaesés volt az elmult
mintegy 30 évben. (Szdmtalan alacsonyabb min&ségii papir ennél lényegesen
nagyobb arfolyamesést szenvedett el.)

* Graham ,rovid ismertetését” két részletben, a 26. és a 156-157. oldalakon olvashatjuk. A Dow-elmélet
részletes leirasaért lasd http://viking.som.yale.edu/will/dow/dowpage.html.
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3. A nagykereskedelmi és fogyasztoi arak tartds inflacidja, amely az altalanos
tizleti kdrnyezet 1970-es visszaesése dacara is lendiiletet kapott.

4. A, konglomerdtumok”, franchise-tevékenységek, tovabba egyéb iizleti és
pénziigyi djdonsagok gyors térnyerése. (Olyan triikkos instrumentumokat
emlithetnénk itt, mint a , korlatozott részvények™’, illetve a részvényutalva-
nyok, a félrevezetd nevek, a kiilféldi bankok stb. elszaporodasa.)’

5. A legnagyobb vastttarsasag csGdje, szamos, kordbban erds pénziigyi helyzet-
ben 1év§ vallalat tilzott mértékii rovid és hosszi lejdrati adéssdgallomanya,
valamint még a Wall Street-i brokercégek kozott is el6fordul6 fizetGképességi
problémak.”

6. A teljesitmény” divatjanak nyugtalanité eredményekkel jaré elterjedése
a befektetési alapok, koztiik a bankok vagyonkezel6 alapjainak vezetésében.

Ezeket a jelenségeket gondosan megvizsgéljuk, és — mint latni fogjuk — egyes
esetekben az el6z6 kiadasban megfogalmazott kovetkeztetéseink és ajanlasaink
moédositasara lesz sziikség. Ugyan a stabil befektetés mogott allo elvek nem val-
tozhatnak évtizedrdl évtizedre, am alkalmazasuk soran alkalmazkodni kell a pénz-
tigyi mechanizmusokban és kornyezetben bekovetkezett jelentds valtozasokhoz.

Ezt az utols¢ allitdsunkat komoly probédnak vetette ald jelen kiadéds megirdsa,
amelynek els6 valtozata 1971 januarjara késziilt el. Abban az idében a DJIA erds
fellendiilésben volt az 1970-ben elért, 632 pontos mélypontja utan, és az altaldnos
optimizmus kozepette titon volt az 1971-es 951 pontos csticsa felé. Az utolsé val-
tozat elkésziiltekor, azaz 1971 novemberében a piac egy tjabb visszaesés kbzepén
jart, amely 797 pontig vitte le az indexet, Gjra felszitva a piac jovGjével kapcsolatos
altalanos félelmeket. Nem hagyjuk, hogy ezek az ingadozasok hatédssal legyenek
a megalapozott befektetési politikdval kapcsolatos attittidtinkre, amely lényegében
valtozatlan maradt a konyv 1949-es elsé kiadasa ota.

Az 1969-70-es piaci visszaesés mértéke megsemmisitett egy, az elmult két
évtizedben elterjedt illtiziot. Eszerint a vezets részvényeket barmikor, barmilyen
arfolyamon meg lehet vasarolni, és nem pusztan a végsd nyereség biztositékdval
lehet ezt megtenni, hanem annak tudataban, hogy az tGj meg 1j csticsokra emel-
ked§ piac rovidesen eltiinteti az esetleges atmeneti veszteségeket. Ez tul szép
volt ahhoz, hogy igaz legyen. Hosszu id6 utdn a részvénypiac végre ,visszatért

* A befektetési alapok privat tranzakcidk keretében, korlatozott részvényeket” vasaroltak, amelyeket azonnal
tette ezeknek a spekulativ alapoknak, hogy fenntarthatatlanul magas hozamokat mutassanak ki az 1960-as
évek kdzepén. Az Amerikai Ertékpapir- és Tézsdefelligyelet (SEC) 1969-ben megtiltotta az ilyen visszaélé-
seket, igy az alapok befektetdinek ett6l mar nem kell tartaniuk. A részvényutalvanyok bemutatasara a 76.
fejezetben kerdl sor.

** A Penn Central Transportation Co., abban az idében az Egyesiilt Allamok legnagyobb vasuttarsasaga, 1970.
junius 21-én csédvédelemért folyamodott - sokkolva a befektetdket, akik elképzelni sem tudtak, hogy egy
ilyen hatalmas vallalat csédbe mehet (Iasd 348. oldal). A Graham altal emlitett, ,tulzott” ad6ssagéllomannyal
terhelt véllalatok kdzé tartozott a Ling-Temco-Vought és a National General Corp. (ldsd 357. és 382. oldal).
A Wall Streeten 1968 és 1971 kozott jelentkeztek a ,fizet6képességi problémak’, amikor hirtelen tobb neves
brokercég ment csédbe.
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a normalis kerékvéagasba”, abban az értelemben, hogy a spekuldnsoknak és
a részvénybefektetSknek djra fel kell késziilnitik portfélidjuk értékének jelentss
és taldn elhtizod6 visszaesésére is.

Az utolso piaci esés katasztrofalis pusztitast végzett a masodik és harmadik
vonalbeli részvények korében, kiilonosen a kozelmultban tézsdére vezetett val-
lalatok k6zott. Onmagéban semmi Gjdonsag nem volt ebben — hasonlé mérték
pusztitdsnak lehettiink a szemtantdi mar 1961-62-ben is, dm az mindenképpen 4j
elem volt, hogy egyes befektetési alapok nagymértékii kitettséggel rendelkeztek
az ilyen tipusu, rendkiviil spekulativ és nyilvanvaléan tudlértékelt papirokban.
Szemmel lathatéan nem csak a kezddket kell figyelmeztetni, hogy mig mashol
lelkesedésre is sziikség lehet a jelentSs eredmények eléréséhez, a Wall Streeten
az ilyen megkozelités szinte kivétel nélkiil katasztréfahoz vezet.

A legfébb kérdés, amellyel foglalkoznunk kell, a kivalé mingségti kotvények
kamatlabanak hatalmas névekedésébdl kovetkezik. 1967 utéja 6ta tobb mint kétszer
akkora jovedelemre szdmithat a befektet§ az ilyen kétvényekbdl, mint a vezetd
részvények osztalékaibol. A legmagasabb besorolasi kotvények hozama 1972 elején
7,19 szazalék volt, szemben az ipari részvények 2,76 szazalékos osztalékhozamaval.
(Osszehasonlitasképpen: ugyanez a két érték 1964 végén 4,40, illetve 2,92 szézalék
volt.) Elképzelni is nehéz, de amikor 1949-ben el6szor irtuk a konyvet, a hozamok
kozotti kapesolat éppen a jelenlegi ellentéte volt: a kotvények csak 2,66 szazalékot
hoztak, a részvények pedig 6,82 szdzalékot.? E16z6 kiadasainkban kovetkezetesen
kardoskodtunk amellett, hogy a konzervativ befektetd portfélidjanak legalabb 25
szazalékat részvényekben tartsa, és dltalanossagban az 50-50 szdzalékos megosztast
helyeseltiik a két alapvet§ eszkoz kozott. Jelen helyzetben mérlegelniink sziikséges,
hogy a részvényhozamokat aktudlisan szamottevéen meghaladé kétvényhozamok
nem teremtik-e meg a létjogosultsagat egy csak kotvényeket tartalmazé befektetési
portfélionak, legaldbb addig, amig — ahogy arra szamitunk — a hozamok kozotti
ésszertibb kapcsolat helyre nem all. Természetesen a folytatédé inflacié kérdése
nagy fontossdggal bir majd az ezzel kapcsolatos dontéstink meghozatalaban. Egy
egész fejezetet szenteliink ennek megvitatasara.’

A maultban alapvetSen megkiilonboztettiik a kétfajta befektetSt, akiknek
e konyv szol -az ,6vatost” és a ,, vallalkozo szellemtit”. Az évatos (azaz defenziv
vagy passziv) befektet§ a hangstlyt a komoly hibdk és veszteségek elkertilésére
helyezi. Masodlagos célja a gyakori dontéshozatal szlikségességének, illetve az
azzal jar6 erdfeszitések és kényelmetlenségek elkeriilése. A vallalkoz6 szellemt
(azaz aktiv vagy agressziv) befektet§ legfontosabb jellemvonasa, hogy hajlandé
id6t és energiat forditani a stabil, ugyanakkor az atlagnél vonzébb értékpapirok
kivalasztasara. Evtizedek tavlataban tekintve e tipus mélt6 jutalomra szamithat
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tobblet-eréfeszitéseiért és extra képességeiért, mégpedig a passziv befektetd altal

* Ldsd 2. fejezet. 2003 elején a 10 éves futamideji amerikai dllamkotvények 3,8 szazalékos hozamot igértek,
mig a részvények (egészen pontosan a Dow Jones Industrial Average) 1,9 szézalékot hoztak. (Figyeljiik meg,
hogy a két érték kozotti kapcsolat nagyon hasonlit a Graham éltal citalt 1964-eshez.) A kivalé minésitési
kotvények jovedelme egyenletesen csokken 1981 6ta.
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realizéltnal jobb atlagos hozam forméjdban. Némi kétségiink van azt illetSen,
hogy napjaink piaci kérnyezetében valéban jelentds tobblethozamot vérhat-e el
az aktiv befektetS. Am jovére vagy az azt kovets évek soran megint csak valtozhat
ez a helyzet. Epp ezért nem tehetiink mast, mint hogy kényviinkben a vallalkoz6
szellem befektetés lehet&ségeire is kitériink, hiszen ahogy a korabbi id§szakokban
is 1éteztek, ezek a jovében is visszatérhetnek.

A hosszt ideje széles korben elfogadott nézet szerint a sikeres befektetés m-
vészete elsGdlegesen azon ipardgak kivalasztasan mulik, amelyek a legnagyobb
valdszintiséggel fognak névekedni a jovében, majd ezen iparagakon beliil kell
azonositani a legigéretesebb vallalatokat. Az okos befektetSknek — és okos tanacs-
adéknak — példaul mar hosszu ideje fel kellett volna ismernitik a szamitogépes
iparag egészében, azon beliil pedig az International Business Machinesben (IBM)
rejlé jelentSs novekedési lehetdségeket. Es ugyanezt kellett volna tenniiik szdmos
masik novekedési ipardg és novekedési véllalat esetében is. Am ez nem olyan
egyszerd, mint ahogy igy utdlag visszatekintve tlinik. Hogy mar a kezdet kezdetén
egyértelmiivé tegyiik ezt a kérdést, engedje meg a kedves olvaso, hogy egy olyan
bekezdést idézziink itt, amelyet el§szor a konyv 1949-es kiadasaban olvashatott.

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

A szoban forgd ipardgban kiilonosen veszélyesnek bizonyultak ezek a buktatok.
Azt természetesen konny(i volt el6re jelezni, hogy az évek soran latvanyosan néni
fog a légi kozlekedés forgalma. Ennek kdszonhetSen ezek a papirok a befektetési
alapok kedvenceivé valtak. Am a technoldgiai problémék, valamint a tdlzott
kapacitasbgvités ergsen ingadozoé és alkalmanként katasztrofalis nyereségada-
tokat eredményeztek az ipardgban, annak ellenére, hogy a légiforgalmi szektor
bevételndvekedése a szamitégépes ipardgét is meghaladta. Az 1970-es évben,
hiaba értek el 1j rekordot a forgalmi adatok, a légiforgalmi tarsasdgok mintegy 200
milli6 dollar veszteséget halmoztak fel részvényeseiknek. (1945-ben és 1961-ben is
veszteséget értek el.) Ezeknek a véllalatoknak a részvényei nagyobb veszteséget
szenvedtek el 1969-70-ben, mint a piac egésze. Az eredmények azt mutatjak, hogy
még a befektetési alapok jol fizetett, fGallast szakértdi is hatalmasat tévedtek ezen
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jelentGs és szem el6tt 16v6 ipardg viszonylag rovid tavi jovéjét illetGen.

* A, légiforgalmitarsasagok részvényei”természetesen ugyanolyan izgalmat keltettek a 40-es évek végén és
az 50-es évek elején, mint fél évszazaddal késébb az internetes papirok. A korszak legfelkapottabb befektetési
alapjai az Aeronautical Securities és a Missiles-Rockets-Jets & Automation Fund voltak. Ezek - akdrcsak az dltaluk
tartott részvények - teljes befektetési csédnek bizonyultak. Napjainkban széles kérben elfogadott a nézet,
amely szerint a l1égi kdzlekedési iparag teljes torténelme soran elért aggregét nyeresége negativ. A Graham
altal elmondottak tanulsaga nem az, hogy kertilni kell a Iégitarsasagok részvényeit, hanem az, hogy soha nem
szabad biztosra venni azt, hogy valamelyik iparag a jovében az 6sszes tobbit fellteljesiti.
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Ugyanakkor a befektetési alapok komoly mértékben fektettek be az IBM-be, és
szamottevs nyereséget értek el ezen, &m a papir ldtvanyosan magas ara, és a tény,
hogy lehetetlen biztosat allitani a véallalat n6vekedési titemérdl, visszatartotta Gket
attdl, hogy pénzeszkozeik tobb mint 3 szdzalékat ebbe a vardzslatosan teljesité
papirba fektessék. Igy ez a kivalo vélasztds egyaltalan nem lehetett dontd hatas-
sal Osszesitett eredménytikre. Rdadasul a szamitégépes iparag mas vallalataiba
torténd befektetéseik jo része — ha nem a tobbsége — egyaltalan nem bizonyult
jovedelmezdnek. Ebbdl a két altaldnos példabol két tanulsdgra szeretnénk felhivni
az olvaso figyelmét:

1. Egy vallalat fizikai novekedésére vonatkozo egyértelmii kilatdsok nem nyil-
vanvaldan jelentenek profitot a befektetSknek.

2. A szakértSknek sincsenek megbizhaté moédszereik a legigéretesebb ipardgak
legigéretesebb vallalatainak kivalasztasara.

Az alapkezelSként tevékenykedd szerz8 pénziigyi karrierje sordn nem kovette
a fent ismertetett megkozelitést, és sem konkrét tandccsal, sem kiilénosebb bato-
ritassal nem tud szolgalni azoknak, akik meg szeretnék prébalni ezt.

Akkor hét milyen célt hivatott szolgalni ez a konyv? ElsGdleges célunk, hogy
segitsiink az olvasonak elkeriilni az olyan teriileteket, ahol fenndll a komoly hibak
elkovetésének lehetGsége, illetve hogy ravezessiik egy olyan befektetési politika
kialakitasara, amellyel kényelmesen elboldogulhat. Hosszasan fogjuk taglalni
a befektet6k pszicholdgiajat. Mert valéban, a befektet legfébb problémaja — és
egyuttal legrosszabb ellensége is — minden bizonnyal sajat maga. (,,A hiba, kedves
befektets, nem a csillagokban — és nem is a részvényeinkben — van, hanem sajat
magunkban...”) Ez a megallapitds az elmult évtizedek soran egyre inkabb helyt-
allénak bizonyult, ahogy a konzervativ befektetSknek is mindinkébb sziikségessé
valt részvényeket vasérolni, és ezaltal — akar tetszik, akar nem — kitenni magukat
a részvénypiac izgalmanak és csabitdsainak. Reméljiik, hogy érvek, példak és
figyelmeztetések révén segiteni tudjuk olvasoéinkat, hogy a megfelel§ szellemi
és érzelmi attittidot alakitsak ki befektetési dontéseikhez. Azt tapasztaltuk, hogy
azok a ,hétkoznapi emberek”, akik a befektetésekhez megfelel§ vérmérséklettel
kozelitettek, sokkal tobb pénzt kerestek és tartottak meg, mint azok, akikbdl hi-
anyzott ez a tulajdonsag — és ez még akkor is igaz, ha utébbiak alapos pénziigyi,
szamviteli és részvénypiaci tudds birtokdban probaltak szerencsét.

Emellett szeretnénk kialakitani olvaséinkban a mérésre és szamszertsitésre vald
hajlamot. Szazbdl kilencvenkilenc papirra igaz, hogy létezik olyan ar, amelynél
kellGen olcs6 ahhoz, hogy megvegytik, és olyan ar, amely elég magas ahhoz, hogy
el kelljen adni. A megszokds, hogy 0sszevetjiik azt, mit fizetiink, és mit kapunk
érte, felbecsiilhetetlen értékd kincs a befektetések terén. Evekkel ezelStt egy ndi
magazinban megjelent cikkben azt tandcsoltuk az olvaséknak, hogy tgy vegye-
nek részvényt, ahogy az élelmiszerboltban véasarolnak, nem pedig tgy, ahogy
a parfiimjliket vélasztjdk ki. Az elmult néhany év (és sok mas hasonl6, korabbi
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iddszak) igazan borzalmas veszteségeit azokon a részvényeken realizaltak, ame-
lyek esetében a vev{ elfelejtette megkérdezni, hogy mennyibe kerdil.

1970 janiusaban a , Mennyibe kertil?” kérdést a 9,40 szdzalékos varazslatos
szammal lehetett megvdlaszolni — ekkora volt a kivald besorolasd, tj kibocsatasu
kozmtvallalati kotvényeken elérhet§ hozam. Mostanra ez kortilbeliil 7,3 szaza-
lékra csokkent, am még ez a hozamszint is arra csébit, hogy igy fogalmazzuk meg
a kérdést: , Miért, milyen mas valasz létezik?” Am igenis vannak mas valaszok, és
azokat is gondosan meg kell vizsgalni. Mindemellett ismételten hangstlyozzuk,
hogy nekiink és az olvasonak is fel kell késziilni arra, hogy teljesen mds piaci
feltételekkel talaljuk magunkat szembe, mondjuk, 1973 és 1977 kozott.

Eppen ezért a részvénybefektetetés egy részletes, pozitiv megkozelitésti programjat
is be kell mutatnunk, amelynek egyik része mindkét tipusti befektets érdeklSdésére
szamot tarthat, mdsik része azonban f6ként a vallalkoz6 szellemtek csoportjanak
szol. Egyik legfontosabb feltételként itt — furcsa mod — azt fogjuk javasolni, hogy
olvaséink korlatozzék vélasztasaikat a nem sokkal az anyagi eszkozeik értéke felett
forgé papirokra.” Mind gyakorlati, mind pszicholégiai oka van ennek a latszolag
idejétmult javaslatnak. A tapasztalat megtanitott benntinket, hogy sok j6 néveke-
dési vallalat létezik, amelyek netté eszkozértékiik tobbszorosét érik, és az ilyen
részvények vasarldja tulzott mértékben fog fliggeni a részvénypiac szeszélyeitsl
és ingadozasaitdl. Az a befektet§ azonban, aki, mondjuk, eszkozértékiik kornyé-
kén forgé kozmtivallalatok részvényeit vasarolja, mindig egy stabil és névekeds
vallalkozas résztulajdonosanak tekintheti magat, amelyet ésszerti dron vasarolt
meg — fliggetlentil attél, hogy a részvénypiac errél éppen akkor mit allit. Egy ilyen
konzervativ befektetési politika végeredménye valészintileg kecsegtetSbb, mint
a vélt novekedés igézd és veszélyes tertiletének izgalmas kalandjai.

A befektetés mtivészete egy éltalaban nem kellGen értékelt jellegzetességgel bir.
A laikus befekteté minimalis eréfeszitéssel és adottsagokkal is dicséretre mélto,
igaz, nem tul latvanyos eredményeket érhet el; &m ennek a konnyedén elérhetd
szintnek a tilszdrnyaldsahoz toméntelen igyekezetre és nem kevés bolcsességre
van szilikség. Ha csupan egy kis extra tuddst és intelligenciat probalunk hozzatenni
befektetési programunkhoz, kénnyen tgy jarunk, hogy az atlagost valamivel
meghalad6 hozam helyett még a piac eredményét sem érjiik el.

Mivel — egyszertien részvények reprezentativ listdjat vasarolva meg, és tartva
a portfélidjaban — barki kénnyedén elérheti a piaci atlagteljesitményt, viszonylag
egyszertinek ttinhet ,tdlszarnyalni a piacot”; am a valésag azt mutatja, hogy
az ezzel sikertelentil prébalkozé okos emberek ardnya meglepSen magas. Még
a befektetési alapok tobbsége sem képes hosszu évek sordn olyan jol teljesiteni,
mint a piac — pedig azok aztdn igazan képzett és tapasztalt szakembergardédval
rendelkeznek. Az el6bbiekhez még nyugodtan vegytiik hozza a brokercégek altal

* Azanyagi eszkozok a vallalat fizikai vagyontargyait (példaul ingatlanjait, gyarait, berendezéseit és leltarkész-
letét), illetve pénzugyi egyenlegeit (példaul készpénzt, rovid lejaratl befektetéseket és vevokoveteléseket)
tartalmazzak. Olyan tételek nem tartoznak az anyagi eszkdzok kdzé, mint példaul a mérkanevek, a szellemi
tulajdonjogok, a szabadalmak, a franchise-jogok, a goodwill és a védjegyek. Az anyagi eszk6zok értékének
kiszamitasarol 1asd a 162. oldalon 1év6 Idbjegyzetet.
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kiadott részvénypiaci elérejelzések eredményét, hiszen kézzelfoghaté bizonyiték
létezik arra vonatkozéan, hogy nagy gonddal elkészitett elérejelzéseik az egyszert
fej vagy irasnal valamivel kevésbé megbizhatok.

Konyviink frasakor arra térekedtiink, hogy mindvégig észben tartsuk a befekte-
tésnek ezt az alapvetd kelepcéjét. A kevés szakértsi segitséggel barmely befektetd
altal kivitelezhet§ egyszert befektetési politika — kivalé besorolast kotvények plusz
vezet§ részvények diverzifikdlt listdjdnak vétele — erényeit hangsilyozzuk. Aki
tallép ezen a biztonsagos és stabil teriileten, komoly kihivasokkal teli kalandba
kezd, amely kiilonosképpen lelki szempontbol veheti 6t igénybe. Miel6tt ilyen
vallalkozasba fogna, a befektetének biztosnak kell lennie magéban és tandcsadéi-
ban — utébbiak esetében meg kell gy6z&dnie arrdl, hogy pontos fogalmakkal
rendelkeznek-e a befektetés és a spekulaci, illetve a piaci ar és a mogottes érték
kozotti kiilonbségekrdl.

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

Egy végsé visszatekintd gondolat. Amikor a fiatal szerz6 1914 jiniusaban belépett
a Wall Streetre, senkinek még csak elképzelése sem volt arrdl, hogy mit tartogat
a kovetkezé fél évszazad. (A részvénypiac még azt sem sejtette, hogy két hénapon
beliil kitor a vildghdbort, a New York-i Ertékt6zsdét pedig bezarjak.) Most, 1972-
ben, a vilag leggazdagabb és leghatalmasabb orszagaban, ugyanakkor kiilénféle
komoly problémaék kozepette éliink, és inkabb aggddva, mintsem bizalommal
tekintlink a jové felé. Mégis ha Amerika befektetési torténelmére gondolunk, némi
vigaszt merithetiink az elmult 57 évbdl. Til a sok viszontagsagon és megprobal-
tatdson, amelyek némelyike alapjaiban razta meg vilagunkat, tovébbra is igaz,
hogy a stabil befektetési elvek altaldban stabil eredményeket hoznak. Tetteinket
vezérelje az a feltételezés, hogy ez a jov6ben is igy marad.

Megjegyzés az olvaséhoz: Jelen kényv nem a megtakaritdssal rendelkezdék és
a befektet6k szamara kovetendd dltaldnos pénziigyi és befektetési politikat ismer-
teti; vagyonuk kizarélag azon részével foglalkozunk, amelyet piacképes (vagy
visszavélthato) értékpapirokra, vagyis a kotvényekre és részvényekre kivannak
forditani. Kovetkezésképpen nem foglalkozunk olyan fontos eszkozokkel, mint
a takarékbetétek és a lekotott betétek, a takarékszovetkezeti szamlak, az életbizto-
sitasok, az életjaradékok, a jelzalogok vagy az tizleti tulajdonrészek. Az olvas6 ne
feledje, hogy ha a szovegben a most széval, vagy annak szinonimajaval talalkozik,
az 1971 végére, 1972 elejére utal.
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Ha légvérakat épitiink, azok nem szikségszerten fognak elvészni; ott vannak, ahol lennitk kell.
Most mér csak alapokat kell épitentink aldjuk.
(Henry David Thoreau: Walden)

Figyeljuk meg: Graham mar a legelején leszdgezi, hogy kdnyvébdl nem tanulhatjuk
meg, miként gyézhetjiik le a piacot. Szavahihet6 konyv ilyet nem is allithat.
Helyette hdrom nagyon fontos dologra tanit meg benntinket:

+ hogyan tudjuk minimalisra csokkenteni a visszafordithatatlan veszteségek esélyét;

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

+ hogyan kontrolldlhatjuk azt az 6nlegy&z8 viselkedést, amely a befekteték tobbsé-
génél megakadalyozza, hogy megfelel6 eredményeket érjenek el.

A 90-es évek végének szarnyald részvénypiaca idején, amikor ugy latszott, hogy
a technoldgiai részvények arfolyama mindennap megduplazédik, abszurdnak tiint
a figyelmeztetés, hogy szinte 6sszes pénziinket elbukhatjuk. Ennek ellenére 2002
végére sok dotkom és telekommunikécios részvény értéke legaldbb 95 szézalékat el-
vesztette. Ha pénzilink 95 szdzalékat elveszitjik, 1900 szézalékot kell nyerni csak ahhoz,
hogy visszajussunk oda, ahonnan elindultunk’. Ostoba kockdazatot vallalva olyan mély
g06dorbe kerulhetiink, ahonnan gyakorlatilag lehetetlen kimaszni. Ezért hangsulyozza
kovetkezetesen Graham a veszteségek elkeriilésének fontossagat — nemcsak a 6., 74.
és 20. fejezetekben, hanem az egész szovegét atszovo intéseiben.

Am fliggetleniil attél, hogy milyen elévigyazatosan jarunk el, befektetéseink arfolyama
idérél idére le fog menni. Ennek kockazatat senki nem képes elkerilni, viszont Graham
megmutatja, hogyan kezeljiik azt — és hogyan tartsuk félelmuinket irdnyitasunk alatt.

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

Vélaszoljunk meg most egy alapvetéen fontos kérdést. Pontosan mit ért Graham

azt ,intelligens” befekteté alatt? Kdnyve elsé kiadasdban Graham meghatérozta ezt
a fogalmat - és egyértelm(ivé tette, hogy az ilyenfajta intelligencidnak semmi koze

az 1Q-hanyadoshoz vagy az érettségi osztalyzatainkhoz. Egyszerlien annyit tesz, hogy
tirelmesek, fegyelmezettek és a tanuldsra nyitottak vagyunk; képesnek kell lenniink
arra, hogy kordéban tartsuk érzelmeinket, és hogy sajat fejiinkkel, 5nalléan gondolkod-
junk. Azilyen tipusu intelligencia, magyarazza Graham,,sokkal inkabb a személyiségtél,
mintsem az észtél fliggé jellemvonds”?

Bizonyithaté, hogy a magas IQ és az egyetemi végzettség 6nmagaban senkit nem
tesz intelligens befektetévé. 1998-ban a Long-Term Capital Management L.P. nevd(
fedezeti alap, amelyet matematikusok, informatikusok és két Nobel-dijas kozgazdasz
vezetett, tobb mint 2 millidrd dollart veszitett néhany hét alatt, amikor arra fogadtak,
hogy a kétvénypiac visszatér a ,normalis” kerékvagasba. Am a kétvénypiac folytatta
abnormalis viselkedését - és az LTCM annyira sok hitelt vett fel, hogy 6sszeomldsa
majdnem megboritotta a globalis pénzlgyi rendszert.?

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

Sir Isaac Newton egyike a valaha élt legintelligensebb embereknek, legaldbbis az
intelligencia &ltalanos definicidja szerint. Am Graham széhasznaélata szerint Newton
messze volt attdl, hogy intelligens befektetd legyen. Azzal, hogy hagyta, a tdmeg
harsogésa felllirja sajat itéletét, a vildg legnagyobb tuddsa bolondként viselkedett.

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

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

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

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

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

1.2000 marciusa és 2002 oktdbere kdzott a nagy gazdasdagi vélsag ota a legsu-
lyosabb piaci 6sszeomlds, amelynek sordn az amerikai részvények értékik 50,2
szazalékat — mintegy 7,4 billié dolldrt - veszitették el.

2. A 90-es évek legfelkapottabb vallalatainak, kdztiik az AOL, a Cisco, a JDS Uniphase,
a Lucent és Qualcomm részvényarfolyamainak ennél sokkal nagyobb visszaesése

- plusz tébb szaz internetes részvény teljes megsemmisilése.

3. Sulyos pénzigyi csalds vadja Amerika néhény legnagyobb és legtekintélyesebb
véllalataval, kdztlik az Enronnal, a Tycéval és a Xeroxszal szemben.

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

5. Kényvvizsgald cégekkel szemben felmerilt gyanu, miszerint meghamisitottak
a konyvelést, sét szamviteli bizonylatokat semmisitettek meg annak érdekében,
hogy lgyfeleik félrevezethessék a befektet6i nagykdzonséget.

6. Vezet6 villalatok felsé vezet6ivel szembeni vadak, amelyek szerint tébb szaz
milli6é dollart sikkasztottak el sajat maguknak.

7. Bizonyiték arra vonatkozdan, hogy Wall Street-i értékpapir-elemzék nyilvanosan
magasztaltak olyan részvényeket, amelyekrél négyszemkozt elismerték, hogy
szemétre valdk.

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

9. A kamatlabak kérlelhetetlen csékkenése, amelynek készonhetbéen a részvények
vonzé alternativa nélkil maradtak.

10. A globalis terrorizmus és a kozel-keleti hdbord megjdsolhatatlan veszélyeitél
hemzsegd befektetési kornyezet.

Ezeknek a bajoknak a nagy részét elkeriilhették volna (és el is keriilték!) azok a be-
fektet6k, akik elsajatitottak és betartottdk Graham elveit. Ahogy a szerzé fogalmaz,
»,mig mashol lelkesedésre is sziikség lehet a jelentés eredmények eléréséhez, a Wall
Streeten az szinte kivétel nélkil katasztréfahoz vezet”. Azzal, hogy hagytdk magukat
sodrédni a tomeggel — azinternetes részvényeket, a nagy,névekedési” részvényeket és
0sszességében a részvényeket illetéen —, sokan ugyanazt a buta hibat kdvették el, mint
Sir Isaac Newton. Hagytak, hogy mas befektetdk értékitélete hatarozza meg az ovékét.
Figyelmen kivil hagytdk Graham figyelmeztetését, amely szerint az,igazdn borzalmas
veszteségeket” sok esetben akkor szenvedték el, amikor,a vevé elfelejtette megkérdezni,
hogy »Mennyibe keriil?«". Es ami a legfajdalmasabb az egészben, 6nkontrolljukat akkor
veszitették el, amikor arra a legnagyobb sziikségtik lett volna, igy ezek az emberek
megerdsitették Graham azon megallapitasat, hogy ,a befektet6 legfébb problémaja -
és egyuttal legrosszabb ellensége is — minden bizonnyal sajat maga”
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Tuti dolog, az pedig nincs

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

+ 1999 kdzepén, miutan az év mindossze elsé 6t hdnapjaban mar 117,3 szazalékos
hozamot ért el, Alexander Cheung, a Monument Internet Fund portfélié-kezel6je
azt josolta, hogy alapja évi 50 szazalékkal fog emelkedni az elkdvetkez6 harom-6t
évben, és atlagosan évi 35 szazalékkal ,a kdvetkezé 20 évben”?

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

+ 2000 februdrjdban James J. Cramer, az egyik fedezeti alap portfélié-kezel6je azt
allitotta, hogy az internethez kapcsolédé vallalatok ,az egyeddliek, amelyeket
manapsag tartani érdemes”. Csak az dltala ,az Uj vildg nyerteseinek” nevezett
cégek ,fognak tartdsan, j6 és rossz idékben egyarant felfelé menni”. Cramer még
Grahamnek is odavagott:,Minden olyan médszert, képletet és tankonyvet ki lehet
dobni, amely mar azinternet vildga el6tt Iétezett... Ha barmit megfogadtunk volna
abbdl, amit Graham és Dodd tanitott nekiink, egyetlen centet sem kezelhetnénk.”

Ezen Ugynevezett szakért6k mindegyike eleresztette a flile mellett Graham jézan,
figyelmeztetd szavait: ,Valamely vallalat fizikai n6vekedésére vonatkozd egyértelmd
kildatdsok nem nyilvanvaléan jelentenek profitot a befektetéknek.” Bar egyszerlinek
tlnik megjésolni, melyik ipardg fog a leggyorsabban névekedni, ennek az el6relatasnak

5 Constance Loizos, ,Q&A: Alex Cheung” InvestmentNews, 1999. majus 17., 38. oldal. A befektetési alapok
torténelmének legmagasabb huszéves hozama évi 25,8 szazalék volt, amelyet a legendas Peter Lynch Fidelity
Magellan nev( alapja ért el az 1994. december 31-én véget ért két évtizedben. Lynch eredménye tobb
mint 982 000 dollarra novelte az id6szak elején befektetett 10 000 dollart. Cheung azt josolta, hogy alapja
ugyanennyi id6 alatt tobb mint 4 millié dollart csinal a 10 000 dollarbél. Ahelyett, hogy nevetséges mérték
optimizmussal vadoltak volna meg Cheunget, a befektet6k csak tgy ontotték alapjaba a pénzt, tobb mint
100 millié dollart zuditva bele a kdvetkezé év sordn. A Monument Internet Fund alapba 1999 méjusaban
befektetett 10 000 dollar nagyjabdl 2000 dollarra zsugorodott 2002 végére. (Ez az alap eredeti formajaban
ma mar nem létezik, napjainkban Orbitex Emerging Technology Fund néven ismert.)

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

7 Lasd www.thestreet.com/funds/smarter/891820.html. Cramer kedvenc részvényei nem mentek, tartdsan, jo
és rossz id6kben egyarant felfelé”. 2002 végére a tiz vallalat kdzil egy mar csédbe ment, és ha valaki 10 000
dollart egyenl6 aranyban osztott volna meg Cramer kedvencei kozott, befektetése 94 szazalékat elveszitette
volna, mivel 6sszesen csupan 597,44 dollarja maradt volna. Lehet, hogy Cramer gy értette, hogy részvénye
nem ,az Uj vildg’, hanem egy még eljovendo vildg ,nyertesei” lesznek.
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nincsen valodi értéke, ha mar az 6sszes tobbi befektet6 is ugyanerre szamit. Amikor
mar mindenki eldontodtte, hogy ,egyértelmUlien” az adott ipardgba a legérdemesebb
befektetni, addigra a részvények arfolyamat olyan magasra felverték, hogy a jovében
csak egy irdnyba, lefelé indulhatnak el.

Jelen pillanatban senkinek nincs képe azt dllitani, hogy tovadbbra is a technolégia
lesz a vilag leggyorsabban névekvé ipardga. Am ne feledjiik az alabbiakat: azoknak,
akik mostansag azzal jonnek, hogy a kdvetkezd,tuti dolog” az egészségligy, az energia,
az ingatlan vagy az arany lesz, semmivel nincs tobb esélyik arra, hogy végul igazuk
legyen, mint a high-tech ipardg magasztaléinak volt.

Reménysugar a borus égen

Ha a részvényekért semmilyen ar nem tdnt tul magasnak a 90-es években, akkor 2003-
ban elértiik azt a pontot, ahol semmilyen &r nem tlnik elég alacsonynak. Az inga az

irraciondlis lelkesedéstdl az indokolatlan pesszimizmus felé lenddilt ki, ahogy — miként

ezt Graham j6l tudta — mindig is teszi. 2002-ben a befekteték 27 milliard dollart vontak

ki a részvényalapokbdl, és a Securities Industry Association felmérése szerint tizbél egy

befektet6 legaldbb 25 szazalékkal csokkentette részvénykitettségét. Ugyanazok az

emberek, akik a 90-es években mohon szaladtak részvényeket vaséarolni — amikor azok

arfolyama felfelé tartott, és ezért egyre dragdbbak lettek —, akkor adtdk el papirjaikat,
amikor azok arfolyama bezuhant, és a papirok — definiciészer(ien - olcsébbak lettek.

Miként arra Graham a 8. fejezetben oly zsenidlisan rdmutat, ez pontosan forditva

mUkaodik. Az intelligens befektetd felismeri, hogy a részvények kockazatosabbak, nem

pedig kevésbé kockazatosak lesznek azzal, hogy arfolyamuk emelkedik - és kevésbé

kockéazatosakkd, nem pedig kockdzatosabbakka véalnak azzal, hogy aruk csokken.
Az intelligens befektetd retteg a bika piactél, mert ilyenkor a részvények dragabban

vasarolhaték meg. A medve piacot pedig orommel Gidvozli, mert olcsébban megveheti

a részvényeket — feltéve persze, hogy van elég készpénze a véasarlasra.?t

Kapaszkodjunk hat meg: a bika piac vége nem olyan rossz hir, mint ahogyan azt min-

denki hiszi. A részvényarfolyamok esése szdmottevéen biztonsagosabb - és j6zanabb

—alkalmat teremt a vagyon felhalmozasara. Olvassunk tovabb, és Graham megmutatja,
hogy miként tegyuk ezt.

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