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ELOSZO

Azon egészségligyi szakértOknek, akik felirattak minden cigarettasdobozra,
hogy “Figyelem, a termék stulyosan karositja az egészséget!” ugyanezt kellett
volna feliratniuk 100-bol 99 konyvre, melyek személyes pénziigyi tandcsadas-
sal foglalkoznak. Nagyon ritka a kivétel. Benjamin Graham: Az intelligens befek-
tetd-je az egyik. Igen nagy elismerésnek szanom azon véleményemet, hogy a
masik: John C. Bogle: Vagyonépités befektetési alapokkal.

Nem kizardlag személyes meggy6z0désbdl beszélek. Mit is ér egyetlen em-
ber véleménye? A gazdasagtorténet statisztikai tényei Snmagukért beszélnek.
Fél évszazadon keresztiil pénziigyi professzorok sokasaga kutatott koriilte-
kint6, megfontolt befektetési stratégidk utan.

Kozgazdaszaink itélete nem egyhangi — hogyan is lehetne az egy ilyen
képlékeny tudomanyteriileten? — de az eddigi tapasztalatok alapjan néhany
tényt kozmegegyezésként kezelhetiink:

1. A diverzifikacid, ha nem is sziinteti meg, de csokkenti a kockazatot. A kri-
tikusok azonban azt hangoztatjak, hogy sok részvény vasarlasa megagyaz a
kozépszertiségnek. Amikor a vildg legnagyobb nyugdijalapjanak igazgatdsagi
tagja voltam — ami a teljes amerikai felsdoktatdsi vilag nyugdij céli megta-
karitasait kezelte — bizony 30 millidrd okunk volt, hogy megvizsgaljuk ezt az
allitolagos kozépszerliséget. Azt lattuk, hogy az a tobb szaz portfolié mened-
zser, aki csak néhany tojast rakott a kosaraba majd argus szemekkel figyelte
Oket, sajnos joval alacsonyabb hosszt tdvi hozamot ért el mint a diverzifikalt
portfolioval dolgozok. Kivétel nélkiil? Természetesen nem. Volt néhany kozii-
liikk, értelemszertien elére ismeretlenek, akik egy jo adat utdn azonban hajla-
mosak voltak tenddlni az atlag felé, miel6tt az ember kiszturta volna Oket.



2. Azoknak, akik nem a millidrdosok ligdjaban jatszanak, szinte torvény-
szer(i, hogy a felel6s és koltséghatékony stratégiat hossza tavu pénziigyi
céljaik elérése (nyugdij, ingatlan vasarlas, gyermekek tanittatdsa) érdekében
ne maguk taldljak ki és hajtsak végre. A “Bizd a kormanyt a Greyhound-ra!”
(Greyhound: amerikai kozlekedési tarsasag — a ford. megjegyzése) szlogen
nem gyavasagra ¢€s félénkségre osztokél. Hagyatkozzunk éppen ellenkezdleg
a jozan paraszti esziinkre, amikor is szdmba vessziik a broker dijakat és az
adokotelezettséggel jard terheket. Ezek a tételek mindig is ott lesznek még
akkor is, ha el sem mozdulunk az index befektetések vildgaba, ami a
kovetkezd témam.

3. Egy diverzifikalt részvényportfolid kialakitdsanak leghatékonyabb mddja
egy alacsony koltségli indexalapba vald befektetés. Statisztikailag egy széles
diverzifikaltsagi indexalap hosszti tavon feliilmalja a legtobb aktivan
menedzselt részvényalapot. A portfolio menedzserek egy része egyforman jol
vagy rosszul dolgozik. Altaldban az atlagos hozamok felett 3%-kal varjak el
teljesitményiiket. Mindegyikiik meggy6z6 érvekkel tdmasztja ald a tényeket.
Taldn, ha 10 az 1000-bdl tud olyan hosszui tava eredményeket elérni, ami
alatamasztja, hogy egyaltalan létezik a referencia indexeknél jobb
teljesitmény. (Persze a kotvény és pénzpiaci alapoknadl a gondos befektetok
valogathatnak a magas mindségben és alacsony koltségekkel dolgozd alapok
kozott).

4. Eleget beszéltiink a kozgazdasagi alapvetésekrdl. Ahol John Bogle egy 4j
hangot és meglatast adott a teriilethez az nem mas, mint az altala rendkiviil
fontosnak tartott alacsony koltségli és tehermentes befektetések. Nincs tobb
kozom a Vanguard Alapkezel6 Csoporthoz minthogy magam is alapité befek-
tetéjiik vagyok, gyermekeim és unokaim hadaval a hatam mogott. Igy mint
“elfogulatlan” szemlél6dd, kijelenthetem, hogy a vélemények odzisaban
Bogle felismeréseinek &szinte tdmogatdsa nyom valamit a latban. Jonh Bogle
egy ipardgat allitott helyes irdnyba. Nagyon kevesekrdl mondhato ez el.
HozzafGzhetek egy személyes megjegyzést a fentiekhez? Az okos befektetési
dontések amellett, hogy nagyon kifizetédéek, még jo szorakozast is jelen-
tenek.

Paul Samuelson
intézeti professzor
MIT, Massachusetts,
1993. junius



KOSZONETNYILVANITAS

Kétszaz évvel ezel6tt azt mondtdk, hogy ha ¢ridsok vallan allunk akkor
tavolabb latunk, mint maguk az o¢ridsok. A legnagyobb Orias, akire én
tdamaszkodtam konyvem irdsakor az nem mas, mint Benjamin Graham:

Az 4ltala biztositott horizont kindl 4j lehetOségeket a befektetési alapok
szamara.

Az én célom, hogy ugyanolyan sziklaszilard keretrendszert fektessek le a
befektetési alapok kivalasztasahoz, mint Benjamin Graham tette ezt az egyedi
részvények és kotvények kivalasztasanal. Konyvét, Az intelligens befektetd-t
el6szor 1949-ben adtdk ki. Azodta szdmtalan 4j és frissitett kiaddst ért mar
meg. Felallitotta a mércét minden egyéb “hogyan fektessiink be” kategoridju
konyv szamara. Nem véletlen, hogy az én konyvem alcime az “Uj
lehetdségek intelligens befektetOknek”. Persze annak eldontését, hogy
kimondott célom megvalodsult-e, az olvaso értékitéletére bizom.

Amennyiben a konyv jonak itéltetik, az tobbek kozott erésen koszonhetd a
korai valtozatokhoz kapott rengeteg kritikanak, kiegészitéseknek, melyeket
szamtalan olvasotdl kaptam. Azon hezitdlva éppen, hogy kiket emeljek ki,
nem mehetek el szd nélkiill Peter L. Bernstein felbecsiilhetetlen értékt
segitsége mellett, aki alapitd szerkesztSje a The Journal of Portfolio Manage-
ment-nek (amerikai akadémiai folyoirat — a ford. megjegyzése) és a vilag
kétségkiviil legjobb és legtobbre tartott hirlevelének szerzdje, szintén meg kell
emlitenem Warren E. Buffett-et aki kétségkiviil a nemzet legsikeresebb
befektetdje, illetve R.H. (Tad) Jeffrey-t, aki a The Jeffrey Company elnokeként
érdekes keveréke a praktikus tizletembernek és az akadémikus tuddsnak. Az
id6 és energia melyet a konyv megsziiletésébe fektettek 6rokké lekotelezett-
tikké tett.



Sok Vanguard-béli kollégam a kézirat figyelmes olvasdjaként szamos értékes
kritikaval és megjegyzéssel latott el. Egyet mindenképpen kiemelnék kozii-
litkk, James M. Norris, a stdbom szakmai titkdra végelathatatlan orakat toltott
olvasdssal, javaslatokkal, szamitasokkal és szerkesztéssel, s6t sokszor gépelés-
sel, mely hozzdjarulds elengedhetetlen volt, hogy képességeimhez mérten a
lehet6 legjobb konyv sziilessen meg. Meg szeretnék emliteni tovabbi két
stabtagot, Emily A. Snyder-t és Mortimer J. (Tim) Buckley III-t elkotelezett-
séglikért és tdmogatasukért, mely nemcsak a munkajuk értékében, hanem a
raforditott id6ben és energidban is felmérhetetlen.

Kiilonosen nagyra értékelem Paul A. Samuelson, MIT professzor és kozgaz-
dasagi Nobel dijas hajlandosagat az el6sz6 megiradsara.

Bizonyos értelemben én is didkjai kozé sorolom magam onnantdl, hogy
1947-ben, Princeton-i goélyaként tanulmanyoztam Koézgazdasagtan cimi tan-
konyvét. Az évek sordn szamtalan leny(igozd cikket irt a befektetésekrdl és én
ma is didkja és csodaldja vagyok. Elészava bekeretezi ezt a tobb mint 46 éves
kapcsolatot.

Végezetiil, mostandban sokfeldl halljuk, hogy minden egyes projektnek van
bajnoka ezért szabad legyen megemlitenem az Irwin Professional Publishing
munkatarsat Amy Hollands Gaber-t. Négy hosszt évet toltott azzal, hogy
meggy6zzon a konyv megirdsanak sziikségességérdl. A lelkesedése akkor és
most is arra 0sztonzott, hogy ne adjam fel.

Az § elszantsaga nélkiil a gondolat nem 6l1t6tt volna format.

J.C.B.



BEVEZETO

A konyv célja, hogy iranymutatdst adjon a befekteték szamara egy intel-
ligens befektetési program kialakitdsahoz befektetési alapok felhasznalasaval.
A konyv nem fogja megmondani hogyan lehet vagyonra szert tenni kockdzat
nélkiil és nem tudja megmondani melyik értékpapir alap lesz a kovetkezd
idészak nyerdje. Ezek a képességek egy szoval leirva a lehetetlen tartomanya-
ba tartoznak és erésen tartok attdl, hogy a konyv hitelessége szenvedne csor-
bat, ha mar az elején nem mutatnék ra erre a fontos tényre.

Inkabb arra tennék kisérletet, hogy az olvasd pénziigyi elvarasainak megfe-
lel6 hosszti tava befektetési program keretrendszerét fektessem le. Egy ilyen
programnak az aldbbi koriilményekre kell tekintettel lennie:

1. Személyes befektetési attit(id, pl. konzervativ vagy kockazatvallalo.

2. Betoltott kor, vagyis, hogy befektetési periddusunk mely ciklusdban
vagyunk. Az aktiv, felhalmozassal jaré éveinket tapossuk, azaz még dolgo-
zunk vagy mar munkdnk gyiimolcsét szeretnénk élvezni nyugdijas éveink-
ben.

3. Az értékpapir piacok hosszu tavu viselkedése, amibdl sokat (de nem tul
sokat) tudunk tanulni.

Ez a konyv kizarolag a befektetési alapokra koncentral. Nem foglalkozunk
egyedi részvények, illetve kotvények elemzésével és értékelésével.
Véleményem szerint egy életre szl befektetési program kialakitasanak
keretében kisérletet tenni a megfeleld egyedi részvények kivalasztasara
reménytelen vallalkozds. Erre csak a kivételesen tehetséges, profi szakem-
berek képesek. A biztonsag kedvéért azért fontos elismerni, hogy néhany ak-
tiv befektetd szép eredményeket ér el egyedi részvénybefektetésekkel. Mig
masok értelemszertien elvesztik megtakaritdsaikat. Egyedi részvénybefek-
tetésekre alapozni a legtobb befektetd szamadra nagyon kockazatos jaték, nagy
tétben. Persze lehet fogadni egyedi részvényekre, de akkor inkdbb mar csak
kis tételben és inkdbb a jaték, mint a profit kedvéért. Az okos pénz mashol
kezdddik, a széles diverzifikdcidju befektetési programokban taldljuk meg a
helyét. Szinte minden amatdr befekteté szamara a befektetési alapok kinaljak
a leghatékonyabb megoldast a diverzifikacidra.



A konyvben nem csak a részvényalapokkal, hanem a pénzpiaci és kotvény-
alapokkal is foglalkozni fogunk. A befektetési alapok e két utobbi szegmense
(1970 6ta jegyzettek) mostanra nagyobbak, mint a részvényalapok 0sszértéke,
ami pedig 1924-es USA-beli megjelenése ota uralta ezt a piacot. A befektetési
alapok eszkozértéke Osszesen 1,6 trillio $-t tesz ki napjainkban, (1993 — a
ford. megjegyzése) melybdl a hagyomanyos részvény- és vegyes alapok érté-
ke 517 milliard $, a kotvényalapok értéke 510 millidrd $ mig a pénzpiacok
Osszértéke 555 millidrd $. A kotvények és pénzpiaci eszkdzok kozotti diver-
zifikacio pontosan olyan fontos, mint a részvények tekintetében. Egy, mond-
juk 100 darab fix hozamu tételbdl 4ll6 kotvény és/vagy pénzpiaci eszkoz port-
foli6 mar nagyon jelentds mértékben mérsékli a jelentds hozamcsokkenés
kockazatat, abban az esetben, ha egy-két eszkoznél jelentOs értékvesztést
tapasztalunk.

Az egyedi részvények és kotvények tartdsdnak kockazatat a legjobban a
befektetési alapok tudjak tompitani és korddban tartani. Ett6] azonban még a
teljes piacra vonatkozé kockazatok megmaradnak. Egy életre szo6lo befekte-
tési stratégia legfontosabb, kozponti eleme, hogy a rendelkezésre all6 forraso-
kat hogyan osszuk meg a piac harom legnagyobb és likvid szegmense kozott
ugy, hogy minimalizaljuk a kockazatot a teriiletek kozott. A harom szegmens
az alabbiak szerint épiil fel:

1. Részvények. Ok hordozzék a legnagyobb rovid tava &r volatilitast és
kockazatot, ugyanakkor tekintve a fundamentdlis jellemzdk koziil a vallalati
eredményt, osztalékot és az osztalék novekedési ratat, hossza tavon a legjobb
megtériilést kinaljak.

2. Kétvények. Altalaban a részvényeknél alacsonyabb hozammal mtikodnek
és a futamid6 hosszatdl fliggéen a nagy piaci mozgasokbdl adodd kockaza-
toknak is kitettek, de mégis stabil hozammal kalkulalhatdak.

3. Pénzpiaci eszkozok. Természetiiknél fogva tékénk szempontjabol a leg-
kisebb kockdzattal és egyidejlileg a legkisebb hozammal jarnak egyditt.
Koszonhetéen altaldban rovid lejaratuknak, jelenthetnek némi kockazatot a
bevételi volatilitast tekintve.

A konyv f6 feladata, hogy segitséget nyujtson ahhoz, hogy intelligens
megkozelitést alkalmazva hogyan tudjuk a leghatékonyabban elosztani a ren-
delkezésre all6 forrasainkat a harom eszkozosztaly kozott. A hozam és a koc-
kazat a két kozponti eleme a helyes forras allokacionak és konyviink egyal-
talan nem fogja megkeriilni ezt a két f6 témat. S6t, hozzdadnék egy harmadik
vizsgalando elemet is az els6 kett6hoz, ez pedig nem mas, mint a koltség.
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Altaldban olyan alapcsalddok kozott szeretiink vélogatni melyek j6 néhany,
eltérd befektetési filozofiaval és eredményességgel miikod6 alapot ajanlanak.
Majd ezek koziil kell kivalasztani azon részvény, kotvény és pénzpiaci ala-
pokat melyek a legjobban megfelelnek befektetési elvarasainknak. A kotvény
és pénzpiaci alapok valogatdsanal viszonylag kevés paramétert vizsgalunk.
Részvényalap valasztadsnal mar sokkal tobb tényezo6t vesz figyelembe az em-
ber, ugyanakkor megjegyezném, hogy ez is leegyszertsithetd, ha az egész
amerikai részvény piacot kifejez6 indexalapokba kivanunk befektetni. A
konyv {6 témai kozott szerepel a piacon 1évd indexalapok kivalasztasahoz
nyujtando segitség.

Kitartéan igyekszem elkeriilni a Vanguard Csoportra torténd egyedi
hivatkozast minden esetben, de nem titok, hogy az altalam felvazolt befek-
tetési filozofia visszatiikr6zédik a Vanguard filozofidjaban. Ezért az egybe-
esésért nem kérek bocsdnatot. Ez nem azért van, mert a Vanguard célrend-
szere megegyezik azon célokkal melyeket én ebben a konyvben hangstlyozni
fogok, hanem azért, mert ezek annyira fontos célok, hogy a Vanguard elsé
helyen épitette be miikodésébe Gket. Mivel hittem abban, hogy a koltségek
alacsonyan tartdsa nagyon fontos, a Vanguard 1974-ben elnyerte a vilag
legolcsobban miikodd pénziigyi szolgaltatoja cimet. Mivel hittem abban, hogy
a passziv befektetés — azaz tartsuk lehetSleg a piac Osszes részvényét ellen-
tétben néhany részvény aktiv menedzselésével — egy lehetséges befektetési
alternativa, a Vanguard 1976-ban létrehozta a vilag elsé indexalapjat. Mivel
hittem abban, hogy befekteték millidi képesek meghozni dontéseiket onalloan
— egy kozbeiktatott értékpapir broker tandcsai é€s koltségei nélkiill — 1977-
ben forgalmazdi dij mentes értékesitési strukturat hoztunk létre. Nagyon
remélem, hogy az olvaso ezen alapelvek hangstlyozasat nem tekinti a konyv
olvasdsa soran zavard érdekellentétnek, hanem sokkal inkdbb teljességre és
tisztességre torekvésnek.

Sokszor emlegetnek a befektetési alap piac romboldjanak. Az ipardgunkban
tevékenykedd kollégaim koziil én vagyok miikodésiink legélesebb kritikusa.
Nem azért van ez, mert nem szeretem a sajat munkamat és teriiletemet, ha-
nem azért, mert lehet ezt sokkal jobban is csindlni. Valahol utkozben el-
tévedtiink. A nagy alapkezel6k egyre inkabb azért hajszoltak a tOke bevonast,
hogy emelhessék a sajat maguknak kifizetett jutalmakat ahelyett, hogy a rajuk
bizott vagyont a lehetd legkisebb koltségek mellett a legnagyobb hozamokkal
noveljék befektetSik megelégedettségére.



Azért engedjék meg, hogy megerdsitsem ipardgam iranti elkotelezett-
ségemet azaltal, hogy kimondjam az alapkezeldk altaldban jo munkat végez-
tek befektet6ik szamadra. Kiilondsen ajanlhato iparagunk a befekteték szamara
4 fontos tulajdonsaga miatt:

1. A befektetési alapok befektetési diverzifikdcidja (azaz a tartott eszkozok
sokfélesége — a ford. megjegyzése) sziikségszertien csokkenti a kockdzatot az
egyedi részvények és kotvények tartasahoz képest.

2. A befektetési alapok szolgaltatasi palettdja — szdmla informdcidk, egysze-
ri tranzakciok, részletes adatszolgaltatas, stb. — nagyon kényelmessé teszi a
befektetést.

3. Befektetési alapok sora 4ll a befektetok rendelkezésére és lefedik még a
specialis teriiletek irant érdekl6ddk igényeit is.

4. A befektetési alapoknal profi szakemberek dolgoznak és munkajuk
eredménye visszatiikrozi az adott teriilet eredményességére vonatkozd
referencia szamokat.

A fenti jellemz6k nem mindig egyértelmiiek. Azonban nagy szerepiik van
abban, hogy 1980 és 1993 kozott a befektetési alap iparag altal kezelt vagyon
94 millidrd $-rol 1600 millidrd $-ra néjon.

A konyv legfontosabb célja, hogy elolvasasa utan egy szélesebb latokorrel
rendelkezd, sikeres befektet6 valjon az olvasobol. Nincsenek konnyt valaszok
a befektetések vilagaban, ahol a legkiilonb6zobb kockdzatok rémisztik az oda
merészkeddt tekintet nélkiil arra, hogy mibe vag éppen bele, és koltséghe-
gyek tornyosulnak folé tekintet nélkiil arra, hogyan végzi munkajat. Ennek
ellenére vannak olyan intelligens befektetési programok, melyek alapja az
egyszerlség és a jozan ész. Olyan programot alkothatsz, amely megfelel a te
sajat pénziigyi elvarasaidnak és céljaidnak. Amennyiben a konyvben vazolt 1j
lehetéségek segitenek ebben, akkor kijelenthetjiik, hogy a leirtak az olvaso
haszndra valnak és eredményt hoznak.

John C. Bogle.

Megjegyzés: John C. Bogle a Vangaurd Befektetési Csoport (mely egy befek-
tetési alapokat kezel$ vallalat) elnok-vezérigazgatdja annak 1974-es alapitdsa
ota. 1993. mdjus 31-én a Vanguard alapok eszkozértéke 112 milliard $ volt.
A Vanguard cégfelépitése alapjan az alapok birtokoljak a Vanguard Befek-
tetési Csoport Osszes részvényét é€s ebbdl kovetkezden exta koltség nélkiil
érvényesitik a sziikséges szolgdltatasokat, mint pl. a menedzsment, befekte-
tések és a forgalmazas. Ez a felépités egyediilalld ezen a piacon.
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