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El6sz6 a magyar kiaddshoz

Evekkel ezel6tt hallottam az egyik kollégdmtél: ,, Amikor Howard Marks,
a szerencsésebb orszagokban jol ismert befektetd mond valamit, arra
érdemes odafigyelni” Szerencsére Marks nemcsak beszélni szokott, ha-
nem 1990 dta rendszeresen ir feljegyzéseket tigyfeleinek. Ezek az irasok
- amelyekben kifejti befektetési filozofigjat, elmagyarazza a piacok mi-
kodését, és reflektdl az aktudlis eseményekre — adjak az olvas6 kezében
1év6 kotet gerincét.

A szerz6 érthetden ir egyszerti dolgokrdl, am ez a legkevésbé sem
jelenti azt — és mint hangsulyozza, egyéltalan nem szeretné még sugall-
ni sem —, hogy a befektetés konnyt lenne. Eppen ellenkezéleg: kényvé-
ben korbejarja azokat a tényezoket és szempontokat, amelyeket a sikeres
(értsd: a piaci atlagot feliilteljesit6) befektetéshez mind egyszerre kell
tekintetbe venni és mérlegelni. Ez pedig nem konnyti. Ne legyenek illa-
zioink: mint Marks vallja, a sikerhez a befektetés terén (is) az atlagostdl
eltéré gondolkodas, kivételes éleslatas, onismeret és érzelmeink tudatos
kontrollalasa sziikséges.

A konyvet olvasva vilagossa valik, hogy a szerzd a befektetés egyik
legfontosabb elemének a kockazatot tartja, nem véletlen hat, hogy harom
fejezetet is szentel a témanak. A hozzaérték szerint Marks filozofiai jel-
legli értekezése a kockazatrdl az egyik legértékesebb hozzajarulasa a be-
fektetési bolcsességek tarhazahoz. Szamtalan gondolatébreszté meglata-
sa koziil alljon itt egy, mintegy kedvcsinalonak: egy adott befektetéssel
vallalt kockazat valodi mértéke még utolag, az eredmények ismeretében
sem hatdrozhat6 meg.

Piaci hatékonysag; érték; az érték és az ar kapcsolata; észszer(
elvardsok; tudni, hogy mit nem tudunk; értékelni a szerencse szerepét;
tiirelmes opportunizmus - e néhany fejezetcim is elérevetiti, mire szé-
mithatunk a kotet lapjain. Kittinik bel6liik, hogy a kockazat mellett az
emberi pszicholdgia az, amit Marks kiemelten hangstlyoz, és az eredmé-
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nyes befektetés meghatdrozd Gsszetevéjének tekint. Mélyrehatdan vizs-
galja azokat az emberi érzelmeket, amelyek egyrészt a szélséséges piaci
ingadozasokért (igy a buborékok és valsagok kialakuldsaért), masrészt a
legtipikusabb befektet6i hibakért felelések. Tudataban lenni ezeknek az
érzelmeknek, felismerni, hogy milyen hatdssal lehetnek a déntéseinkre,
és megtanulni korddban tartani 6ket — az els és talan legfontosabb lépés
a jobb befektetési eredmények felé.

Orémomre szolgdl, hogy a befektetés irant érdekl6dé magyar olvasd-
kozonség végre elsé kézbdl ismerheti meg az egyik legeredményesebb
értékalapu befekteté gondolatait. Hiszem, hogy a konyvben leirtakbdl a
befektetés vilagaval éppen csak ismerkeddk és a sokéves szakmai tapasz-
talattal rendelkezd szakemberek egyarant sokat tanulhatnak.

Ezekkel a gondolatokkal ajanlom a kotetet a kedves olvasé figyelmé-
be, és kivanok hozza j6 szorakozast, hasznos id6toltést!

Banfi Attila
iigyvezetd igazgato
OTP Global Markets
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El6sz6

Howard Marks husz éve tanitja a befektetket a ,,Feljegyzések az elnokt6]”
elnevezéstt memoival, A legfontosabb dolog irdsakor pedig ezekbdl me-
ritve gyUjtotte Ossze a sajat maga altal befektetéként elsajatitott leckéket.
Marks - ezt talan mondani sem sziikséges — kivald befektetd, valamint
nagyszer( tanar és gondolatokban bévelked6 szerzd is egyben, akinek A
legfontosabb dolog cimii konyve nagylelki ajandék minden befektet6nek.

A kotet bévitett kiaddsanak™ olvaséi nem csupan Marks kemény
munkaval megszerzett bolcsességeibdl, hanem hdrom tapasztalt befek-
tetd — Christopher Davis, Joel Greenblatt és Seth Klarman -, valamint
a Columbia Business School éraadd egyetemi oktatdja, Paul Johnson
éleslatasabol is profitalhatnak. E zsenidlis négyes jegyzetei egyedi pers-
pektivaba helyezik Marks munkajat, és sajat befektetési stilusuk szerint
szinesitik Marks sorait.

A szemmel lathatéan veleszilletetten kivalo befekteté Davis sikerét
még értékesebbé teszi az értékalapti megkozelités iranti elkitelezettsége és
fegyelmezett ipardgi fokusza. Greenblatt — a bestseller befektetési konyv, a
The Little Book That Beats the Market ir6ja — oriasi sikereket ér el a kivald
érzékkel észrevett irracionalis intézményi magatartas kiakndzasa révén.
Kezdetekben a spin-off vallalatokra, a kozelmultban pedig a piacok egé-
szének anomalidira fokuszal kivételes éleslatasaval. Klarman koézel harom
évtizede produkal paratlan eredményeket agressziv kockazatkeriiléssel —
teljesitményét még inkabb figyelemre méltéva teszi a lefelé mutatd koc-
kazatokkal szembeni, a megszéllottsaggal hatdros defenziv hozzdallasa.
Végezetiil Johnson befektetési szakemberként szerzett kozel harmincéves,
valamint 6raad6 professzorként huszéves tapasztalatai birtokaban arulja
el, hogy miként kezdte el beépiteni Marks bdlcsességeit az értékpapir-
elemzéssel és az értékalapu befektetéssel foglalkoz6 kurzusaiba.

* A magyar kiadds, amelyet az olvas6 a kezében tart, az eredeti nyelven The Most
Important Thing Illuminated cimmel megjelent, jegyzetekkel bovitett konyv forditasa.
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Mikozben e négy gondolkodo kifejti, hogy Marks filozéfidja mennyire
cseng Ossze a sajatjukkal, hogyan finomitja azt, illetve esetenként miben
kiilonbozik téle, az eredeti szoveghez flizott jegyzeteikkel mélyebb kontex-
tusba helyezik Marks érvelését. A szerz sajat megjegyzéseivel is kiegésziti
eredeti munkajat, ravilagitva ezzel az egész konyv mogott meghtizédo té-
makra, és mélyebben kifejtve az dltala javasoltak legfébb prioritdsait. Az
eredeti mlivét egy teljesen 1j, az észszert elvarasok fontossagat taglalo
tejezettel is kibdviti. Szivesen gondolok az olvas6 kezében tartott konyvre
az Ot legnagyobb €16 befektetési gondolkodd hidnypotld kozos munkdja-
ként.

A legfontosabb dolog Gj kiaddsa felbecsiilhetetlen értékii hozzajarulas
az értékalapu befektetés bolcsességeinek a tarhazahoz. Az értékalapt be-
fektetés a Columbiarol indult Benjamin Graham és David Dodd Security
Analysis cimt kényvének 1936-os megjelenésével. 2001-ben a Columbia
Business Schoolon megalapitottdk az azota az értékalapu befektetés tu-
domanyos otthonaként miikodé Heilbrunn Center for Graham and
Dodd Investing kézpontot.

Helyénvalénak és 6romtelinek talalom, hogy a kdzpont szerepet jat-
szott a konyv 1étrejottében. A legfontosabb dolog gondolata a CSIMA-n
(Columbia Student Investment Management Association), a Heilbrunn
éves befektetési konferencidjan sziiletett meg. Ott hallgatva Marks el6-
adasat, Myles Thompson, a Columbia Business School Publishing ala-
pitéja megkornyékezte azzal az elképzeléssel, hogy feljegyzései és be-
tektetési filozofidja alapjan irjon egy konyvet. Marks lelkesen fogadta
az Otletet, hogy befektetési bolcsességeit az értékalapt befektetés szii-
16helyén adja ki, és biztos volt benne, hogy gondolatait 6réommel veszi
a Heilbrunn kozosség. A legfontosabb dolog eredeti kiadasat egy évvel
késébb, ugyanezen az eseményen mutattak be, mig a jegyzetekkel kiegé-
szitett mii a 2012-es CSIMA konferencian keriilt az olvasok kezébe.

A legfontosabb dolog tovébbviszi az értékalapu befektet6i kozosség
azon tradicidjat, hogy otleteiket, meglatdsaikat és befektetési bolcsessé-
geiket nagylelkiien megosztjak a nagykozonséggel. A Heilbrunn Centert
orommel és biiszkeséggel tolti el, hogy részese lehetett ennek az jszert
és valoban mindent megvilagit6 kiadasnak.

BRUCE C. GREENWALD
igazgato6, Heilbrunn Center for Graham and Dodd Investing
Robert Heilbrunn Professor of Finance and Asset Management



Bevezetés

Husz éve irok tugyfeleimnek idénként feljegyzéseket (,memokat”) - a
Trust Company of the Westnél vettem fel ezt a szokdsomat, amit aztan
az 1995-ben indult Oaktree Capital Managementnél tarsalapitoként
folytattam. Leveleimben kifejtem a befektetési filozéfiamat, elmagyara-
zom a pénziigyi piacok miikodését, és megosztom véleményemet az ak-
tualis eseményekr6l. Ezek az irasaim adjak ennek a konyvnek az alapjat.
Az elkovetkezd oldalakon szamos részletet lehet olvasni belélitk, mert
hiszem, hogy a beldliik leszlirheté tanulsag éppolyan relevans ma, mint
amilyen akkor volt, amikor sziilettek. Annak érdekében, hogy iizenetitk
egyértelmibb legyen, néhol mddositottam rajtuk.

V/2222222244ébéélllilttlllllrlllbdzszllllldddz’z22l’ldddza

PAUL JOHNSON: Amig nem olvastam Howard Marks A legfonto-
sabb dolog cimil muvét, nem volt konkrét tankényv, amit a Co-
lumbia Graduate School of Businessen tartott befektetési kurzu-
saimon elolvastattam. A 2011-es tavaszi értékalapu befektetés és
értékpapir-elemzés képzésemen az 6 kényvét adtam fel elsédle-
ges forrasként.

A ;- ; -; RN\

Mi is pontosan ,,a legfontosabb dolog”? 2003 jtliusaban ezzel a cim-
mel irtam egy memot, 6sszeszedve benne a befektetési sikerhez altalam
elengedhetetlennek vélt elemeket. Igy kezd8détt: ,,Amikor meglévé és
potencialis tigyfelekkel talalkozom, hallom magam, ahogy tjra elismét-
lem: ,A legfontosabb dolog A’ Majd tiz perccel késébb: ,A legfontosabb
dolog B’ Utana pedig C, és igy tovabb.” Mindent egybevetve, a memoban
végiil tizennyolc ,,legfontosabb dolgot” fejtettem ki.

Az eredeti feljegyzés ta olykor médositottam az altalam ,,legfonto-
sabbnak” tartott dolgokon, 4m az alapvet6 mondanivalém mit sem val-
tozott: mind fontosak. A sikeres befektetéshez sok kiillonb6z6 aspektust
kell megfontoltan figyelemmel kovetni, rdadasul mindet egyszerre. Ha
barmelyiket kihagyod, az eredmény elmarad a kivanttél. Pontosan ezért
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épiil ez a kdnyv a legfontosabb dolgok gondolatdra — mindegyikiik tégla
egy reményeim szerint szildrd falban, és egyikiik sem hianyozhat.

V222222222ll’l/llé2lbddddel222dzzzz2222z,zz2z2z22,;4

PAUL JOHNSON: Ez a megdllapitas végig jelen van A legfontosabb
dologban, és alapvetd fontossdgt Marks befektetési megkézelitésé-
ben. Ugy hiszem, azt a befektetési elgondolast a legnehezebb atadni
az uzleti tanulmanyokat folytaté hallgatéknak, hogy a befektetés-
hez szémtalan kilénbdzé fundamentalis kérdésben kell egyidejlleg
egyensulyozni. A legfontosabb dolog kivdléan vilagit rd erre a meg-
dllapitasra.

A - ;- - - I IR\

Nem allt szandékomban befektetési kézikonyvet irni. Ez az irds sokkal
inkdbb a befektetési filozofiam megfogalmazasa. Hitvalldisomnak tekin-
tem, és befektetési palyam soran mintegy bibliamként szolgalt. Ezekben a
dolgokban hiszek, ezek az irdnyjelz6k segitenek abban, hogy ne térjek le
az utrdl. A tartds érvénytinek vélt iizeneteket adom itt at, és biztos vagyok
benne, hogy relevancidjuk nem fog egyik naprél a masikra elmulni.

V2222222222222LLZrRLZCUCZI—”-;IAAAAAAZ2ZE2222ZZZZZZ222222222222Za

HOWARD MARKS: £z a kényv elsésorban arrdl szélt, amit a ,be-
fektetés emberi oldalGnak” hivok. Pénzltigyi elemzésrél vagy
befektetéselméletrél nem igazdan lehet benne olvasni — arrél viszont
igen, hogy miként kezeljik a befektetési gondolkodast megzavard
pszicholégiai hatasokat, illetve masok milyen hibdkat kévetnek el a
gondolkodasukban. Amikor azt mondom, ,igy gondolkodj”, nem all
szandékomban azt sugallni, hogy az enyém az egyetlen Udvozité at,
tekintsd pusztan példanak. A sikerhez fegyelmezett gondolkoddsi fo-
lyamatot kell kévetned, de nem szlikségszerlien az enyémet.

A EEEIII\\

Nem egy ,,hogyan csindld” konyvet tart a kezében az olvasd. Nincs
benne holtbiztos recept a befektetési sikerhez, mint ahogy 1épésrél 1épés-
re haladé instrukciok sem. Matematikai dllandokat vagy fix aranyszamo-
kat tartalmazo értékelési képletek hasonléképpen nincsenek — ami azt il-
leti, nagyon kevés szamot taldlni az elkévetkezd oldalakon. Atad viszont
egy gondolkoddasmaddot, amely segithet j6 dontéseket hozni, és ami talan
még fontosabb, elkeriilni az oly sokakat térbe ejté csapdakat.

Nem célom leegyszertsiteni a befektetés miiveletét. Igazsag szerint
azt szeretném leginkabb egyértelmiivé tenni, hogy az mennyire 6sszetett.
Nagy kart okoznak a kézonségiiknek azok, akik megprébaljédk a befek-
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tetést egyszeriibbé tenni. Az dltalanossag szintjén maradva osztom meg
gondolataimat a hozamrol, a kockdzatrdl és a befektetés folyamatardl.
Amikor konkrét eszkozosztalyokrol vagy gyakorlatokrol irok, pusztan a
mondanivalémat kivanom illusztrdlni.

Néhany sz6 a konyv felépitésérél. Emlitettem madr, hogy a sikeres be-
fektetés sok teriiletre kiterjedé egyidejt, megfontolt odafigyelést igényel.
Ha valamiképpen lehetséges lenne, ezeket mind egyszerre taglalndm. Am
a nyelvi korlatok sajnos arra kényszeritenek, hogy egyenként vegyem sor-
ra ezeket a témakat. Ezért annak a piaci kornyezetnek a bemutatasaval
kezdem, amelyben a befektetés zajlik, meghatarozva ezzel a jatékteret.
Utana magukra a befektetSkre keriil sor, a befektetési sikeriiket — vagy
éppen annak hidnyat — befolyasolé tényezdkre, majd azokra a dolgokra,
amelyekkel javithatjdk az esélyeiket. Az utolso fejezetekben megkisérlem
Osszegezni az e két tényez6vel — a kornyezettel és a befektetékkel — kapcso-
latos gondolatokat. Mivel azonban a filozéfiam elemei egymadssal konzisz-
tensen Osszefiiggenek, bizonyos meglatasok nem csak egyetlen fejezethez
kapcsolodnak; amennyiben ismétlést érzel, kérem, nézd el nekem.

Remélem, a konyv tartalmat eredetinek, gondolatébresztének vagy
akar egyenesen megoszténak fogod talalni. Ha valaki azt mondja majd,
»annyira élveztem a konyvedet, aldtimasztott mindent, amit eddig ol-
vastam’, azt fogom érezni, kudarcot vallottam. Olyan elgondolésokat és
a befektetéssel kapcsolatos gondolatmeneteket kivanok megosztani, me-
lyekkel még nem taldlkoztal. Az alabbi 6t sz6tol a hetedik mennyorszag-
ban érezném magam: ,,Igy még sohasem gondoltam r4”

Mint latni fogod, tobb id6t szantam a kockazatnak és korlatozasanak
taglalasdra, mint arra, hogy megmutassam, miként lehet befektetési ho-
zamokat elérni. A kockazat szimomra a befektetés legérdekesebb, legna-
gyobb kihivést jelent6 és leglényegesebb aspektusa.

W/222222222222222222222222222222222242422222222222222dddlk’lZ22222222zlda

PAUL JOHNSON: A legfontosabb dolog az dltalam valaha olvasott
legatfogdbb értekezés a kockdzatrél és annak a befektetési folya-
matban betéltétt fontossagardl. Igazsag szerint a kdnyv legerésebb
aspektusa és a befektetési bdlcsességek tarhdzahoz vald legfébb
hozzdjéruldsa a kockdzat mindenre kiterjedd taglaléasa.

A E RN\
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Amikor a potencialis tigyfeleink szeretnék megérteni, hogy mit6l miiko-
dik az Oaktree, els6 kérdésiik a ,,mi a befektetési sikeriik kulcsa?” vala-
milyen valtozata. A valaszom egyszer(i: egy tobb mint négy évtizeden at
fejlesztett és tokéletesitett, hatékony befektetési filozofia, amelyet kozos
kultarat és értékeket vallo, magasan képzett emberek lelkiismeretesen
valdsitanak meg.

Honnan ered egy befektetési filozéfia? Egy dologban biztos vagyok:
senki nem ugy érkezik a befektetési karrierje kiiszobére, hogy teljesen
megszilardult filozéfia birtokaban lenne. A filozéfia sziikségszertien
hossztt id6 alatt, kiillonféle forrasokbodl osszegyiijtott gondolatok
Osszessége. Nem lehet hatékony filozofiat kialakitani anélkil, hogy
kitennéd magad az élet leckéinek. Mind a tartalmas tapasztalatok, mind
a komoly leckék tekintetében igen szerencsés voltam az életemben.

A két kivalo iizleti iskolaban eltoltott évek igen hatékony és inspiralo
kombinacidval szolgaltak: a Whartonon elvégzett alapképzésben alap-
vetd gyakorlati és kvalitativ oktatdsban részesiiltem minden kiil6n6sebb
elméleti kitekintés nélkiil, mig a Chicagéi Egyetem Graduate School of
Businessén elméleti, kvantitativ képzésben lehetett részem. Nem az elsa-
jatitott konkrét tények vagy folyamatok voltak a Iényegesek, hanem az,
hogy a befektetési gondolkodas két vezetd irdnyzataval ismerkedhettem
meg, és végig kellett gondolnom, hogyan tudom ezeket Gsszeegyeztetni
és sajat megkozelitésembe beépiteni.

Fontos, hogy az enyémhez hasonlé filozéfia abbdl fakad, hogy az em-
ber nyitott szemmel jar az életben. Tisztaban kell lenned azzal, mi zajlik a
vilagban, és ezek a torténések milyen eredményekhez vezetnek. Csak ily
modon tudod a megtanult leckéket a gyakorlatba iiltetni, amikor djfent
hasonlé koriilmények alakulnak ki. Legféképpen ennek elmulasztisa
karhoztatja a befektetdk tobbségét arra, hogy Gjra meg tjra az tizleti cik-
lusok dldozataiva véljanak.

V222222222222222fkQkkdd22222222.--»GZLZIZZZ”””””Z

SETH KLARMAN: Ha nyitott szemmel jarsz, annak az esélyeit is meg-
néveled, hogy felkészilt legyél olyasvalamire, ami még soha nem
tortént meg. Amikor az utédjat kereste, Warren Buffett ennek a fon-
tossagat hangsulyozta. Az éberség segithet beazonositani és eset-
legesen elkerdini a kialakulé kockdzatokat — mieldtt tal késé lenne.
Az 5. fejezetben szerepel Marksnak ez a megdllapitdsa.

EEEEIIRN\



BEVEZETES 17

Azt szoktam mondani: ,Tapasztalat az, amit akkor szerzel, amikor
nem azt kapod, amit szerettél volna.”

V/22222222222222222222222222222222222llllllllll/lddddlliiza

JOEL GREENBLATT: Ez az egyik kedvenc ,howardizmusom.” Gyakran
nyilik lehetéségem gondolkodni ezen!
L - AN\

A j6 id6k csak rossz leckéket tanitanak: hogy a befektetés konnyt,
hogy tisztdban vagy a titkaival, és hogy nem kell aggédnod a kockazat
miatt. A legértékesebb leckéket kemény id6kben kapjuk. Ilyen értelem-
ben ,szerencsés” voltam, hogy kiilonleges periddusokat élhettem 4t: a
70-es évek arab olajembargdjat, stagflacidjat, a Nifty Fifty részvények
Osszeomlasat és ,,a részvények halalat”; az 1987-es fekete hétfét, amikor
a Dow Jones Industrial Index egyetlen nap alatt az értéke 22,6 szazalékat
veszitette el; a kamatszint 1994-es megugrasat, ami szabadesést valtott ki
a kamatra érzékeny kotvények korében; az 1998-as feltorekvd piaci valsa-
got, az orosz allamcsddot és a Long-Term Capital Management bukasat;
a 2000-2001-ben kipukkadé technoldgiai buborékot; a 2001-2002-es
szamviteli csalasokat és a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsagot.

Kiilonosképpen meghatarozo volt a 70-es éveket atélni, mivel oly sok
kihivassal szembesiiltiink. Gyakorlatilag lehetetlen volt akkoriban befek-
tetési munkahoz jutni, ez pedig azt jelenti, hogy ahhoz, hogy megtapasz-
tald azt az évtizedet, mar a kezdete el6tt allasban kellett lenned. Azok
koziil, akik a 60-as években kezdték, hanyan dolgoztak még a 90-es évek
végén is, amikor a technoldgiai buborék kialakult? Nem sokan. A legtébb
professziondlis befektetd a 80-as vagy 90-es években Iépett be az ipar-
agba, és fogalmuk sem volt arrdl, hogy egy piaci esés az 5 szazalékot is
meghaladhatja - ez volt ugyanis az 1982 és 1999 kozott latott legnagyobb
csokkenés.

V7222222222222 llddddlddddll°°zz}.Zz;.z?];.zepn‘’niia

SETH KLARMAN: Kénnyen lehet, hogy az egész kényvnek ez a leg-
megddébbentébb megdllapitdsa. Ez az idbszak teljesen elaltatta
a befektetdket, akik két szamjegyl éves hozamokra szamithattak,
és teljesen szem eldl veszitették a kockdzatokat. Tizenhét esztendd
hosszu idétavnak mindsithetd — durvan a fele egy szakmai pdlya-
futdsnak -, azonban egy kizarélag ebben az idészakban felépitett
karrier aligha dllta volna ki az id6 prébajat.

A A I IR\
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Ha sokat olvasol, tanulhatsz azoktol, akiknek a gondolatai kiadasra
érdemesek. Szamomra a legfontosabb irasok Charley Ellis kivalé cik-
ke, a The Losers Game (The Financial Analysts Journal, 1975. julius-
augusztus), valamint John Kenneth Galbraith A Short History of Finan-
cial Euphoria (New York: Viking, 1990) és Nassim Nicholas Taleb Fooled
by Randomness (New York: Texere, 2001) cimu konyvei voltak. Mindha-
rom jelents mértékben formalta a gondolkodasomat.
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PAUL JOHNSON: Kivalé kényvlista. Szerencsére a tanulni vagyék most
mar A legfontosabb dologgal is kiegészithetik!
A ;NN

Végiil, elképesztéen szerencsésnek mondhatom magam, hogy
els6 kézbdl tanulhattam néhany kivalé gondolkodétdl: John Kenneth
Galbraitht6l az emberi gyengeségekrél, Warren Buffett-tdl a tiirelemrél
és kontrarianizmusrol, Charlie Mungertdl az észszer( elvarasok fontos-
sagardl, Bruce Newbergtdl a ,valdszinliségrol és eredményrol”, Michael
Milkentdl a tudatos kockazatvallalasrol és Rick Kayne-tdl a ,,csapdak”
(vagyis olyan alulértékelt befektetési lehetdségek, amelyeken nagyot
nyerhetsz, de sokat nem veszithetsz) beazonositasardl. Jelentésen pro-
fitdltam tovabba a Peter Bernsteinnel, Seth Klarmannel, Jack Bogle-val,
Jacob Rothschilddal, Jeremy Granthammel, Joel Greenblatt-tel, Tony
Pace-szel, Orin Kramerrel, Jim Granttal és Doug Kass-szel fennallé kap-
csolatombol.

Az 6romteli igazsag: részese lehettem az el6bbieknek, és kell¢en tuda-
tos voltam ahhoz, hogy mindebbdl olyan befektetési filozofiat alakitsak
ki, amely a cégeimnél hosszu évek 6ta mikodik — és amely ezaltal az
tigyfeleim javat is szolgalta. Nem ez az egyetlen helyes filozdfia — sokféle
dvozitd megkozelités létezik -, de sziamunkra pont megfeleld.

Sietve leszogezem, hogy filoz6fidm mit sem érne alapitotarsaim -
Bruce Karsh, Sheldon Stone, Larry Keele, Richard Masson és Steve Kap-
lan, akikkel 1983 és 1993 kozott alkottunk egy csapatot az Oaktree-nél -
érté megvalositasa nélkiil. Meggy6z6désem, hogy a legjobb otlet is leg-
feljebb annyit ér, amennyit profitdlunk bel6le, és ez killondsképpen igaz
a befektetés vilagaban. Az itt altalam megosztand¢ filozdfia tizlettarsaim-
nak és az Oaktree tovabbi munkatdrsainak a teljesitménye nélkiil senkit
nem érdekelne.
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HOWARD MARKS: Szeretném itt megemiliteni azokat a csoddlatos
embereket is, akik kézremUkédtek a kényv megszlletésében: a Co-
lumbia University Press részérdl Bridget Flannery-McCoy, Milenda
Lee, Jennifer Jerome, Meredith Howard és Noah Arlow, tovabbd a
szerkesztdi lektorom, Maggie Stuckey. Mindenekfelett pedig kbsz6-
netemet szeretném kifejezni Myles Thompsonnak, amiért felvetette
a Columbidaval kbz6s kdnyv Stletét, és bdbdskodott az elkészitésénél.
Végezetll kbszbnet illeti Peter Kaufman baratomat, aki nem befek-
tetési pdrhuzamok felvetésével segitette a gondolkoddsomat.

A A I IR\
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A legfontosabb dolog...

a masodrendi gondolkodas

A befektetés muvészetének van egy dltaldban nem kelléen
értékelt jellegzetessége. A laikus befektetéd minimdlis eréfeszi-
téssel és adottsagokkal is dicséretre méltd, igaz, nem tul lat-
vanyos eredményeket érhet el, @m ennek a kénnyedén elér-
hetd szintnek a tdlszarnyaldsdhoz tdméntelen igyekezetre és
nem kevés bolcsességre van szikség.

BENJAMIN GRAHAM, AZ INTELLIGENS BEFEKTETO
Mindennek annyira egyszerdnek kellene lennie, amennyire
csak lehetséges, de anndal semmivel sem egyszeribbnek.

ALBERT EINSTEIN
Nem vérhatd, hogy kénnyu legyen. Aki azt gondolja, hogy
kénnyd, ostoba.

CHARLIE MUNGER

Kevesen rendelkeznek azzal a képességgel, hogy kivalé befektet6vé val-
hatnak. Van, akit lehet tanitani - de nem mindenkit -, ... és akit igen,
annak sem lehet mindent megtanitani. A helyes megkozelitések olykor
mikddnek, de nem mindig. Es a befektetést nem lehet algoritmussa re-
dukalni és szamitogépbe betaplalni. Még a legjobb befektetéknek sincs
mindig igazuk.

Az okok egyszertiek. Nincs olyan szabaly, amely mindig mikodik. A
kérnyezet nem kontrollalhato, a koriilmények pedig ritkan ismétlédnek
pontosan. A pszicholdgia meghatarozd szerepet jatszik a piacokon, és
mivel allandéan valtozik, az ok-okozati dsszefliggések nem megbizhato-
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ak. Egy befektetési megkozelités miikodhet egy ideig, de el6bb-utdbb az
altala megkovetelt cselekedetek megvéltoztatjak a kornyezetet, kovetke-
zésképpen 1j megkozelitésre lesz sziikség. Ha masok is ugyanazt a meg-
kozelitést kovetik, az rontani fogja a hatékonysagat.

A befektetés — akarcsak a kozgazdasagtan — inkabb miivészet, mint
tudomany. Ebbél pedig az kovetkezik, hogy kissé kaotikus tud lenni.

Az egyik legfontosabb dolog, amit ma észben kell tartanunk: a
kozgazdasagtan nem egzakt tudomany. Taldn egyaltalin nem is
tudomany, abban az értelemben legalabbis, hogy ott kontrollalt
kisérleteket lehet végezni, a multbeli eredmények megbizhatéan
reprodukélhatdk, valamint szamitani lehet az ok-okozati 9ssze-

fuggések fennmaradasara.
SWILL IT WORK?” (Miikddni fog?) 2009. marcius 5.

Mivel a befektetés legalabb annyira mivészet, mint tudomany,
nem célom - sem ebben a konyvben, sem mashol - azt sugallni, hogy
rutinizalhat6. Ami azt illeti, az egyik dolog, amit leginkabb hangsulyozni
szeretnék, éppen az, hogy mennyire 1ényeges intuitiv és adaptiv, nem pe-
dig fix és gépies befektetési megkozelitéssel rendelkezni.

a4

A kérdés alapvetGen az, hogy mit probalsz elérni. Barki képes 4tlagos be-
fektetési teljesitményre - fektess egyszertien egy indexkovetd alapba, ami
mindenbél bevasarol egy kicsit. Ezzel azt kapod, amit ,,piaci hozamnak”
neveznek - pontosan lekéveted, barmit is csindljon a piac. Am a sikeres
befektetk ennél tobbet szeretnének. Meg akarjak verni a piacot.

W22 /lLA$2222d
SETH KLARMAN: Fontos megverni a piacokat, de legaldbb ennyire
fontos a kockazat korlatozdsa is. A befektetéknek végeredményben
azt a kérdést kell feltennitik maguknak, hogy relativ vagy abszolat
hozamokban gondolkodnak-e. 45 szdzalékot vesziteni, amikor a
piac 50-et esik, piaci felllteljesitésnek szamit, de micsoda pirruszi
gydzelem lenne ez a tdbbséguinknek.

A RN\

Nézetem szerint ez a sikeres befektetés definicidja: jobban teljesiteni
a piacnal és mas befektet6knél.
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CHRISTOPHER DAVIS: A mdégdttes gondolat itt az, hogy tiurelmesnek
kell lenned, és elegendd iddt kell adnod magadnak — nem révid tava
nagy nyereségekre térekszel, hanem hosszu tavd, stabil hozamokra.
A - E: E - I I I N N NN NN\
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Ehhez j6 szerencsére vagy kiemelkedé éleslatasra van sziikséged. A
szerencsére szamitani nem tekinthetd tervnek, ezért érdemesebb az éles-
latasra koncentralni. Kosarlabdaban tgy tartjak: ,,magassagot nem lehet
tanitani” - vagyis a vilag minden tanitasa is kevés ahhoz, hogy egy jaté-
kos magasabb legyen. Az éleslatassal majdnem ugyanilyen nehéz a fel-
adat. Mint ahogy az barmelyik mas mtivészeti 4g esetén megfigyelhet6,
egyesek egész egyszertien jobban értenek a befektetéshez, mint a tobbi-
ek. Rendelkeznek azzal a bolcsességgel — vagy sikeriilt megszerezniiik -,
amit Benjamin Graham oly kifejez6en emleget.

Mindenki pénzt akar keresni. A kozgazdasagtan egésze a profitmo-
tivacié egyetemességébe vetett hiten alapul. A kapitalizmus sem kivétel,
a profitmotivacié miatt dolgoznak keményebben az emberek, és teszik
kockara a tékéjiiket. A profit hajszolasa eredményezi a vilag altal élvezett
anyagi fejlédésnek a javat.

Am az emlitett egyetemesség a piacok legy6zését is kemény diova
teszi. Emberek milliéi versenyeznek a befektetési nyereség minden egyes
dollarjaért. Ki fogja megszerezni? Az, aki egy lépéssel el6rébb jar. Bizo-
nyos teriileteken a tobb oktatas, az edzéteremben vagy konyvtarban tol-
tott tobb idd, a jobb taplalkozas, a tobb veriték, a nagyobb kitartas vagy
a jobb felszerelés fog a tobbiek folé emelni. Am a befektetésben, ahol
az el6bbi dolgok kevésbé szamitanak, ehhez élesebb gondolkodasra van
sziikség, ... olyanra, amit masodrendtinek nevezek.

A leendé befekteték részt vehetnek pénziigyi és szamviteli képzé-
seken, sokat olvashatnak, és ha vannak annyira szerencsések, mentori
segitséget kaphatnak egy befektetési folyamatban kell6képpen jartas sze-
mélytSl. Koziilitk mégis kevesen fogjak megszerezni azt a paratlan élesla-
tast, intuiciot, értékitéletet és pszicholdgiai tudatossagot, ami a konzisz-
tensen 4tlag feletti eredményekhez kell. Ezek masodrendt gondolkodast
kovetelnek meg.
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Ne feledd: a befektetéssel nem az a célod, hogy atlagos hozamokat érj el,
az atlagnal jobban akarsz teljesiteni. Ezért a gondolkodasodnak a tobbie-
kénél jobbnak kell lennie — hatékonyabbnak és egyben magasabb rendi-
nek. Mivel masok lehetnek okosak és jol tajékozottak, illetve rendelkez-
hetnek komoly szdmitégépes hattérrel, olyan elényre kell szert tenned,
ami bel6liik hianyzik. Olyanra is gondolnod kell, ami nekik esziikbe sem
jut, meg kell latnod azt, amit 6k nem vesznek észre, vagy olyan meg-
latasokra van sziikséged, amelyek benniik fel sem meriilnek. Eltér6en
kell reagélnod és masképpen viselkedned. Réviden: hogy igazad van, az
szitkséges, de nem elégséges feltétele a befektetési sikernek. A tobbieknél
jobban kell, hogy igazad legyen, ... ami definici6 szerint azt jelenti, hogy
a gondolkodasodnak masmilyennek kell lennie.
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PAUL JOHNSON: Marks kitdné megdllapitdsokat tesz ebben a be-
kezdésben. Nagyszerten taglalja a masodrendl gondolkodasnak a
befektetési sikerben jatszott kritikus szerepét. A kévetkezékben pedig
harom kivalé példaval mutatja be az elsé- és masodrendd gondol-
kodas kézétti kulénbséget.
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Mi a masodrendii gondolkodas?

Az elsérendii gondolkodas azt mondatja: ,,Ez egy jo vallalat, vegyiik
meg a részvényét” A masodrend(i szerint: ,,Ez egy j6 vallalat, de min-
denki kivélénak gondolja, pedig nem az. Igy a részvénye tulértékelt
és tularazott — adjuk el”
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JOEL GREENBLATT: Az egyéni befektetdktdl rendre elsérendd gondol-
kodast hallok. Olvassdk a hirek fécimeit, és nézik a CNBC-t, majd
konvenciondlis elsérendli befektetési véleményeket fogalmaznak
meg és tesznek magukéva.

A I ;- A BRI\

Az els6rendt gondolkodds azt mondatja: ,,A kildtasok alacsony no-
vekedést és emelkedd inflacidt jeleznek el6re. Szabaduljunk meg
minél el6bb a részvényeinkt6l” A masodrendd szerint: ,,A kilatasok
gyatrak, de mindenki mas panikszertien eladja a papirjait. Vasarol-
junk!”
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o Az elsérendti gondolkodas azt mondatja: ,, Azt hiszem, a vallalat ered-
ményei romlani fognak - adjuk el” A masodrendd szerint: ,,Szerin-
tem a vallalat eredményei kevésbé fognak romlani, mint ahogy arra
az emberek szamitanak, és a kellemes meglepetés felfelé hajtja majd
az arfolyamot - vegytink”

Az elsérendii gondolkodds egyszertisitd és feliiletes, és szinte barki
képes ra (utdbbi pedig rossz el6jel, ha barmiben is kivaldsagra torekszel).
Az elsérendt gondolkodénak mindossze olyan, a jovordl kialakitott
véleményre van sziiksége, mint példaul ,a vallalat kilatasai kedvezéek,
ami azt jelenti, hogy a részvényarfolyam fel fog menni”

A masodrendd gondolkodas mély, Osszetett és szovevényes. A ma-
sodrendi gondolkodé szamtalan dolgot figyelembe vesz:

« Milyen tartomanyba esnek a val6szinii jovébeli eredmények?

o Milyen kimenetel fog szerintem megvalosulni?

o Milyen valészintséggel van igazam?

« Mit mond a piaci konszenzus?

o Az én varakozdsom miben tér el a konszenzustol?

o Az eszkoz aktualis drfolyama mennyire van 6sszhangban a jovérél
alkotott piaci konszenzussal és az én véleményemmel?

o Az arfolyamba beépiilt konszenzusos hangulat tdl optimista vagy tal
negativ?

o Mi torténik az eszkoz arfolyamaval, ha a konszenzus bizonyul helyes-
nek, és mi, ha nekem van igazam?
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CHRISTOPHER DAVIS: Kivalé emiékeztetd ez arra, hogy milyen kér-
déseket kellene feltenned magadnak, amikor Gj befektetéseket
mérlegelsz. Az 0j lehetéség izgalma kdzben kénnyl errél megfe-
ledkezni.

A AN\

Abbdl a szempontbdl, hogy mennyire megterhelék, nyilvdnvaléan
oridsi a kiillonbség az els- és a masodrendli gondolkodas kozott, és az
utdbbira képes emberek szama elenyész6 a masik csoporthoz képest.

Az elsérendl gondolkodok egyszerti képleteket és konnyti valaszokat
keresnek. A masodrendii gondolkoddk tisztaban vannak azzal, hogy a
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befektetésben a siker az egyszer(i antitézise. Ez nem azt jelenti, hogy nem
fogsz egy csomoé olyan emberbe belefutni, akik vérrel-veritékkel probal-
jak azt egyszertinek beallitani. Egy résziiket a ,,zsoldos” kifejezéssel is il-
lethetném. A brokercégek el akarjak hitetni veled, hogy mindenki képes
a befektetésre — teszik ezt tigyletenként 10 dollarért. A befektetési alapok
nem szeretnék, hogy azt hidd: te magad is meg tudod csinalni. Azt akar-
jak, hogy azt gondold: 6k meg tudjak. Esetitkben beteszed a pénzed az
aktivan kezelt alapokba, és megfizeted az ezzel jaré magas dijakat.

Az egyszerusiték masik csoportjara ,térit6kként” tekintek. Egyesek
koziilitk tudomanyos szakemberek, akik befektetést tanitanak. Masok jo
szandéka gyakorld befektetdk, akik tulbecsiilik azt, hogy milyen mérté-
ki kontrollt gyakorolnak. Ugy vélem, a tobbségiik elmulasztja pontosan
szamba venni az eredményeit, vagy egyszerten figyelmen kiviil hagyjak
a rossz éveiket, vagy a balszerencsének tulajdonitjak a veszteségeket. Vé-
gl ott vannak azok, akik egyszertien képtelenek megérteni a befektetés
komplexitasat. Az autéban hallgatott radidcsatornam egyik vendégkom-
mentatora szerint: ,Ha jé tapasztalatod van egy termékkel, vedd meg a
részvényt!” A sikeres befektetéshez ennél sokkal tobb sziikségeltetik.

Az elsérendli gondolkoddk ugyantgy gondolkodnak a dolgokrol,
mint hasonszéri tarsaik, és altalaban ugyanazokra a kovetkeztetésekre
jutnak. Ez definicid szerint nem lehet a kivalé eredményekhez vezetd
ut. Minden befektetd nem verheti meg a piacot, hiszen egylittesen 6k
alkotjak azt.

Miel6tt megprobalnal beszéllni a zérdosszegli befektetés vilagéba, fel
kell tenned magadnak a kérdést: j6 okod van-e feltételezni, hogy a jobbik
felébe fogsz tartozni? Az atlagbefektetd feliilteljesitéséhez tal kell jarnod
a piaci konszenzus eszén. Képes vagy erre? Miért gondolod, hogy igen?
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CHRISTOPHER DAVIS: Meg is fordithatod ezt — tal azon, hogy miért
varsz magadtdl sikert, azt a kérdést is tedd fel magadnak, hogy ma-
sok miért vallanak kudarcot. Vajon az idétavukbél fakad a problé-
mar? Hibas vagy nem megfeleld észténzérendszert kbvetnek?

A ; :::::; I NN\
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Az a baj, hogy kivételes teljesitmény kizarolag helyes és a konszenzustél
eltéré elérejelzésekbd] fakad, dm ilyeneket nehéz késziteni, még nehe-
zebb gy, hogy helyesek legyenek, és nehéz ezek alapjan cselekedni. Az
évek soran sokan mondtdk, hogy a lenti métrix nagy hatdst gyakorolt
réjuk.
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PAUL JOHNSON: Az ebben a részben leirt elgondolasok kritikus fon-
tossaglak ahhoz, hogy a befektetd helyes nézépontbdl tekintsen a
kivalé befektetési teljesitmény elérésére. Az itt taglalt bélcsesség
énmagdaban megéri a kdnyv darat.
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Ha ugyanazt csinalod, mint méasok, nem varhatsz feliilteljesitést. ..
A konvencidktol vald eltérésnek nem oncélunak kell lennie, ha-
nem sokkal inkabb egy gondolkoddsmédnak. Ahhoz, hogy ma-
soktdl kiilonbozz, j61 jon, ha eltérd Gtleteid vannak, és mashogyan
dolgozod fel azokat. Egyszer(i 2 x 2-es matrixként szeretem meg-
ragadni ezt a szituaciot:

Konvencionalis Konvencionalistol eltéré
viselkedés viselkedés
Kedvez6 kimenetelek Atlagos j6 eredmények Atlag feletti eredmények

Kedvezétlen kimenetelek  Atlagos rossz eredmények  Atlag alatti eredmények

Persze nem ilyen egyszer(i és egyértelmt, am azt gondolom,
altalaban igy mitikddik. Amennyiben a viselkedésed konvenciona-
lis, valdszintileg konvenciondlis eredményeket érsz el - legyenek
azok jok vagy rosszak. A teljesitményed varhatéan akkor lesz a
konvencionalistdl eltérd, ha a viselkedésed is az, és kizarolag ak-
kor lesz atlag feletti, amennyiben a véleményalkotasod kittiné.
~DARE TO BE GREAT” (Merj nagyszerti lenni) 2006. szeptember 7.

A konklazid egyszer(i: kivalo befektetési eredmények eléréséhez a
konszenzustdl eltéré véleményt kell alkotnod az értékrdl, és a vélemé-
nyednek pontosnak kell lennie. Ez nem kénnyt.
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Magatdl értetédben vonzé az értékénél olcsobban megvenni va-

lamit. Hogyan lehet hat a hatékony piacokon alkalmi vételeket

talalni? Kivételes elemz6i képességre, éleslatasra és elérelatasra

van szitkséged. Lévén azonban kivételesek, kevesen rendelkeznek
ezekkel.

~RETURNS AND HOW THEY GET THAT WAY”

(Hozamok és kialakuldsuk) 2002. november 11.

Ahhoz, hogy a teljesitményed eltérjen a normaéltdl, a varakozasaid-
nak - és ezaltal a portfoliddnak - is kiilonbozniiik kell attol, és a kon-
szenzusnal jobban igazad kell, hogy legyen. Eltér6 és jobb: nagyszert
leirdsa ez a masodrendii gondolkodasnak.

Akik a befektetési folyamatot egyszertinek gondoljak, jellemzden tu-
datdban sincsenek a masodrendi gondolkodas szitkségességének — vagy
akércsak a létezésének. Igy sokan tévesen azt hiszik, hogy barkibél lehet
sikeres befektet6. Ez nem igy van. A jo hir azonban, hogy az elsérendd
gondolkoddk tdlstilya megnoveli a masodrendd gondolkodok altal le-
arathaté hozamokat. A konzisztensen kivalé befektetési hozamok eléré-
séhez az utébbiak kozé kell tartoznod.

V22222444444ddleczeczlerr’llrl’llllzddzz’c’kltuuzddzzzzzzllllddda
JOEL GREENBLATT: Marks itt azt mondja, hogy a tébbség szamara
ugyan nagyon kényelmes egyetérteni a széles kdrl konszenzussal,
am dltalaban nem ez jelenti az atlag feletti profitokhoz vezetd utat.
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