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Przez tyle przygdd, przez tak wiele groZznych
Obrotéw rzeczy dazymy...

Wergiliusz, Eneida
(przektad Zygmunt Kubiak)



WstOp do wydania polskiego

Inwestycje gieldowe — stowa, ktére w wielu osobach budza skrajne
emocje. U jednych wywotuja strach przed utrata kapitatu, innym ko-
jarza sie z ogromnymi zyskami — nikogo jednak nie pozostawiaja
obojetnym...

W dzisiejszym Swiecie, wiedza z dziedziny inwestycji gietdowych
nie jest juz wylacznie domena profesjonalistow. Potrzebuje jej kaz-
dy, kto zamierza efektywnie pomnazaé swoje pieniadze.

Autorem ksigzki, ktéra macie Panstwo przed soba, jest mistrz in-
westycji gietldowych Benjamin Graham. Jego filozofia inwestowania
wartoSciowego przestrzega przed bledami i uczy praktycznych kon-
cepcji inwestycyjnych, stosowanych na wspoétczesnych rynkach fi-
nansowych.

Graham precyzyjnie, lecz przystepnie opisuje konstrukcje emocjo-
nalng i analityczne instrumenty, ktére sa podstawa wiedzy skutecz-
nego zarzadzania inwestycjami. Metody i kompleksowe podejscie
Grahama do poszczeg6lnych komponentéw rynku kapitatowego, do
dzi$ inspiruja zar6wno poczatkujacych inwestoréw, jak i doswiad-
czonych menedzer6w na catym Swiecie. W opinii wielu ludzi, Benja-
min Graham byl najwybitniejszym doradca inwestycyjnym XX wie-
ku.

Zwykt mowié, ze do inwestowania z sukcesami nie potrzeba wyso-
kiego 1Q, szczegdlowego rozeznania w biznesie ani dostepu do infor-
macji. Wystarczy stabilna struktura intelektualna, ktéra umozliwia
podejmowanie decyzji i broni przed emocjami. Osiggniecie doskona-
tych rezultatéw zalezy natomiast od tego, ile pracy i wysitku intelek-
tualnego wtozysz w swoje inwestycje oraz od amplitudy zmian na
gieldzie w okresie trwania twojej kariery inwestycyjnej.



Sam Graham przekonat sie na wlasnej skérze, jak smakuje finan-
sowa porazka. Kiedy miat dziewie¢ lat, zmarl jego ojciec. Ta Smierc
stanowita nie tylko emocjonalng strate dla catej rodziny, ale spowo-
dowata réwniez wielkie trudnosci finansowe, co bez watpienia wy-
warlo istotny wplyw na dalsze losy Grahama. W czasie wielkiego
kryzysu w 1929 roku, byt bliski bankructwa — ta gorzka lekcja oka-
zala sie jedna z najbardziej wartoSciowych w jego zyciu.

Sukces Grahama jako profesjonalnego inwestora jest wypadkowa
jego doswiadczenia na Wall Street. Bardzo uwaznie studiowat histo-
rie rynku papier6w wartosciowych.

Mawiat: ,Zadne stwierdzenie nie jest bardziej prawdziwe i bar-
dziej odpowiednie dla Wall Street niz stynne ostrzezenie Santayana:
Ci, ktérzy nie pamietaja przesztosci, sa skazani na jej powtérzenie”.

Niniejsza ksiazka, przez dziesieciolecia towarzyszyta inwestorom
gietdowym na catym Swiecie. To z niej, pierwsza wiedze o zasadach
inwestowania, czerpali najlepsi zarzadzajacy.

Mam nadzieje, ze takze Panstwu pozwoli na poznanie fascynuja-
cych zagadnien zwigzanych z inwestowaniem na gieldzie, przyczy-
niajac sie jednoczesnie do osiagniecia sukceséw inwestycyjnych.

Jarostaw Kowalczuk

Prezes Zarzadu Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.



Warren E. Buffett
WstOp do wydania czwartego

Pierwszy raz przeczytalem te ksiazke na poczatku 1950 roku, gdy
mialem 19 lat. Wydawato mi sie wowczas, ze to najlepsza ksigzka o
inwestowaniu, jaka kiedykolwiek napisano. Dzisiaj nadal tak uwa-
zam.

Aby przez cale zycie inwestowa¢ z sukcesami, nie potrzeba
ogromnego IQ, nadzwyczajnego rozeznania w biznesie, ani trudno
dostepnych informacji. Wystarczy stabilna struktura intelektualna,
ktéra umozliwia podejmowanie decyzji i broni sie przed emocjami,
prowadzacymi do jej niszczenia. Jak taka struktura ma wygladad, ja-
sno i precyzyjnie opisuje wlasnie ta ksiazka. Dyscypline emocjonal-
ng musisz narzuci¢ sobie sam.

Jesli przestrzegasz zalecanych przez Benjamina Grahama zasad
postepowania i prowadzenia biznesu — a szczeg6lnie jeSli stuchasz
nieocenionych rad z 8. i 20. rozdzialu — wtedy nie mozesz osiagnac
stabych wynikow ze swoich inwestycji. Osiagniecie wybitnych rezul-
tatéw zalezy od tego, ile pracy i wysitku intelektualnego wlozysz w
swoje inwestycje oraz od amplitudy kaprysnych zmian na gieldzie,
w okresie twojej kariery inwestycyjnej. Im spokojniej na gieldzie,
tym wieksze szanse dla powaznego inwestora. IdZ za Grahamem, a
twoje zyski beda rosty, zamiast poddawac sie kaprysom gieldy.

Dla mnie Graham to kto§ wiecej niz nauczyciel i autor ksiazek.
Tylko ojciec wywart wiekszy wptyw na moje zycie niz on. Zaraz po
Smierci Bena w 1976 roku, zamieScilem o nim ponizsze wspomnie-
nie w Financial Analysts Journal. Mam nadzieje, ze podczas lektury
tej ksiazki, zauwazysz kilka jego cech, o ktorych napisalem w tym
panegiryku.



BENJAMIN GRAHAM
1894-1976

Kilka lat temu, niemal osiemdziesiecioletni wowczas Benjamin
Graham, powiedziat przyjacielowi, ze kazdego dnia chciatby robié
,Cc0$ ghupiego, co$ kreatywnego i co$§ wielkodusznego”.

Wymienienie jako pierwszego tego, zartobliwego celu, Swiadczy o
jego umiejetnoSci prezentowania koncepcji bez patosu i chetpliwo-
$ci. Chociaz posiadaly one ogromna site, przedstawiat je w sposéb
bardzo wywazony.

Czytelnikom tego magazynu, nie trzeba ukazywaé jego osiagniec
pod katem kreatywnos$ci. Rzadko sie zdarza, aby dzieto twoércy ja-
kiej$ dyscypliny, nie zostato szybko przy¢mione przez prace jego na-
stepcoOw. Jednak, mimo uptywu 40 lat od pierwszego wydania ksiaz-
ki, ktéra wniosta strukture i logike do nieuporzadkowanej i pogma-
twanej dziedziny analizy papieréw wartoSciowych, nawet trudno so-
bie wyobrazi¢ kandydata na drugie miejsce w tej dyscyplinie. W
branzy, w ktérej wiekszos¢ tekstow po kilku tygodniach lub miesia-
cach od publikacji staje sie nieco $mieszna, zasady Bena nadal pozo-
staja aktualne — ich warto$¢ doceniana i rozumiana jest szczegdlnie
wowczas, gdy zaczyna sie finansowa zawierucha, ktéra burzy stab-
sze struktury intelektualne. Jego madre rady zapewniaty niewzru-
szonos$¢ tym, ktérzy ich przestrzegali — nawet je$li byli mniej utalen-
towani, popeili btad, czy poszli za bardziej modnymi i btyskotli-
wymi pomystami.

Istotnym aspektem dominacji Bena w swojej dziedzinie byto to, ze
nie zawezit aktywnosci intelektualnej, koncentrujac sie wylacznie na
jednym celu. Dominacja ta byla raczej produktem ubocznym inte-
lektu o takiej rozpietosci, ze nie da sie tego nawet uja¢ w stowa.
Nigdy nie spotkalem kogo$, o tak szerokich horyzontach umysto-
wych. Dzieki pamieci dostownie absolutnej, niespozytej fascynacji
nowa wiedza i umiejetnoSci przedstawiania jej w formie pasujacej
do pozornie niezwigzanej z nia problematyki, potrafit z zachwytem
snué rozmys$lania na kazdy temat.

Natomiast jesli chodzi o wielkoduszno$é, to nie mial sobie row-
nych. Byl moim nauczycielem, pracodawca i przyjacielem. W kazdej
z tych relacji okazywat catkowita otwarto$¢ i szczodrze dzielit sie —



podobnie jak ze wszystkimi uczniami, pracownikami i przyjaciétmi
— swoimi my$lami, swoim czasem i swoim duchem. Jesli sytuacja
wymagata klarownosci myslenia, najlepiej byto zwréci¢ sie do nie-
go. Ben byl zawsze gotow udzieli¢ rady i doda¢ otuchy, gdy kto$
tego potrzebowat.

Walter Lippmann moéwit o ludziach sadzacych drzewa, pod ktory-

mi inni moga usia$é. Takim cztowiekiem byt Ben Graham.
Przedruk z Financial Analysis Journal, listopad/grudziefi 1976



Jason Zweig
Sapwo o Benjaminie Grahamie

Kim byt Benjamin Graham i dlaczego trzeba o nim mowic¢?

Byt nie tylko jednym z najlepszych inwestoré6w na Swiecie, ale
takze najwiekszym w dziejach, filozofem praktycznego inwestowa-
nia. W czasach przed nim, osoby obracajace pieniedzmi postepowaty
niczym Sredniowieczna gildia, kierujaca sie w duzej mierze przesa-
dami, domystami i hermetycznymi rytuatami. Ksiazka Grahama pt.
Security Analysis przeksztalcila te skostniate kregi w nowoczesna
profesje;.1

A Inteligentny inwestor to pierwsza, przeznaczona dla indywidual-
nych inwestoréw ksiazka, opisujaca strukture emocjonalng i anali-
tyczne instrumenty, ktére stanowia podstawe sukcesu finansowego.
Nadal pozostaje najlepsza pozycja, jaka kiedykolwiek napisano dla
przecietnego odbiorcy. Przeczytalem ja zaraz po tym, gdy jako Swie-
7o upieczony dziennikarz w 1987 roku, zaczatem pracowaé w For-
bes. Zaskoczyla mnie wtedy niewzruszona pewno$¢ Grahama, ze
kazdy rynek byka wczesniej czy pézniej musi skonczy¢ sie Zle. W
pazdzierniku tego roku, doszto do jednego z najwiekszych krachéw
w dziejach amerykanskiej gieldy, a ja bylem wstrzasniety (obecnie,
po szalonej hossie konica lat 90., i brutalnej bessie poczatku nowego
wieku, stowa zawarte w Inteligentnym inwestorze, brzmia bardziej
proroczo niz kiedykolwiek).

Droga Grahama do wiedzy nie byla fatwa. Na wlasnej skérze po-
znal cierpienia finansowej porazki. Przez dziesieciolecia studiowat
historie i psychologie gieldy. Urodzit sie jako Benjamin Grossbaum 9
maja 1894 roku w Londynie. Jego ojciec handlowat porcelanowymi



figurkami i naczyniami.2 Gdy Ben miat rok, cata rodzina przeniosta
sie do Nowego Jorku.

Poczatkowo zyli dostatnio przy Fifth Avenue, mieli stuzaca, ku-
charza i francuska guwernantke. Ale po $mierci ojca, w 1903 roku,
porcelanowy biznes zaczal sie chwiaé, a rodzina popadata w biede.
Matka Bena zrobita z domu pensjonat. Potem, za pozyczone pienia-
dze, zaczela inwestowaé ,na bazie marzy”, a w 1907 roku splajto-
wala. Ben do kornica zycia zapamietal upokorzenie, ktére spotkato
go, gdy poszedt zrealizowaé za matke czek i podstuchat, jak kasjer
zadaje pytanie: — Czy Dorothy Grossbaum ma pokrycie na pie¢ dola-
row?

Na szczeScie Benjamin zdobyt stypendium na Columbia Universi-
ty, gdzie jego inteligencja mogla w pei rozkwitnaé¢. W 1914 roku
ukonczyt studia z druga pozycja na roku. Przed koncem ostatniego
semestru trzy wydziaty — filozofii, jezyka angielskiego i matematyki
— zaproponowaty mu stanowiska. Miat wtedy zaledwie 20 lat.

On jednak, zamiast na uczelni, wolal spré6bowac szczesScia na Wall
Street. Zaczal od pracy urzedniczej w firmie handlujacej obligacja-
mi, potem zostat w niej analitykiem, nastepnie partnerem i wkrotce
kierowat firma inwestycyjna nalezaca czeSciowo do niego.

Nie zaskoczylby go boom internetowy i nagly wzrost cen spétek
internetowych. W 1919 roku osiagnat 250% zysku juz pierwszego
dnia obrotu akcjami Savold Tire, nowej sp6tki z kwitnacego przemy-
stu motoryzacyjnego. Po pazdziernikowym krachu firme oskarzono
o defraudacje, a jej akcje staly sie bezwartoSciowe.

Graham osiagnal mistrzostwo w niemal mikroskopowo szczegéto-
wym badaniu akcji. W 1925 roku, przekopujac raporty Amerykan-
skiej Komisji Handlu na temat ropociagéw, natknat sie na wiado-
mos$¢, ze firma Nothern Pipe Line - jej akcje kosztowaty wtedy 65
dolar6w — trzyma co najmniej 80 dolar6w na akcje w bezpiecznych
obligacjach (kupit te akcje, naktonit dyrekcje do zwiekszenia dywi-
dendy i trzy lata péZniej sprzedat po 110 dolaréw).

Mimo druzgocacego spadku cen akcji, siegajacego 70%, podczas
wielkiego krachu w latach 1929-1932, Grahamowi udato sie prze-
trwaé, a nawet dobrze prosperowad, bo korzystal z przemijajacej



hossy. Nie wiadomo doktadnie, kiedy po raz pierwszy osiagnat zy-
ski, ale od 1936 roku, az do odejscia na emeryture w 1956 roku,
jego Graham-Newman Corp. osiagal co najmniej 14,7% wzrostu
rocznie i byl to jeden z najlepszych dtugofalowych wynikéw noto-
wanych w dziejach Wall Street (dla poré6wnania Srednia dla Wall

Street to 12,2%).’

Jak to sie Benjaminowi Grahamowi udato? lLaczac niezwykla
sprawnos¢ intelektualnag ze zdrowym rozsadkiem i szerokim do-
Swiadczeniem, opracowal podstawowe zasady inwestowania, ktére
dzisiaj sa przynajmniej tak samo aktualne, jak w jego czasach:

* Akcja to nie tylko symbol na tasmie telegrafu albo elektroniczne
btyski, lecz swiadectwo posiadania konkretnej spé6tki, ktérej zasadni-
cza warto$¢ nie zalezy od ceny akcji.

* Gielda jest jak wahadto, ktére stale odchyla sie od nieuzasadnio-
nego optymizmu (co sprawia, Ze ceny akcji sa zbyt wysokie) do
przesadzonego pesymizmu (gdy akcje sa zbyt tanie). Inteligentny in-
westor to realista, ktéry sprzedaje optymistom i kupuje od pesymi-
stow.

« Przyszia warto$¢ kazdej inwestycji jest funkcja jej obecnych
kosztow. Im wieksze poniesiesz koszty, tym mniejszy osiagniesz
zysk.

* Chocby inwestor byt nie wiadomo jak ostrozny, przed jednym
ryzykiem nie jest w stanie sie uchroni¢, a mianowicie przed ryzy-
kiem pomytki. Tylko zachowywanie, jak to nazywa Graham, ,,margi-
nesu bezpieczenstwa”: nigdy nie przeptacaé, cho¢by nie wiadomo ja-
kie emocje budzita inwestycja — pozwala minimalizowaé prawdopo-
dobienstwo bledu.

» Ty sam posiadasz sekret powodzenia inwestycji. JeSli staniesz sie
krytykiem, ktéry nigdy nie wierzy w to, o czym moéwi sie na Wall
Street, i bedziesz inwestowat z cierpliwoscia i pewno$cia siebie, mo-
zesz odnosic state korzysci podczas najgorszej bessy. Rozwijajac dys-
cypline i odwage, nie pozwalasz, aby zmienne nastroje innych ludzi
rzadzity losem twoich finansé6w. Od tego, jak ty sie zachowujesz,
wazniejsze jest, jak zachowuja sie twoje finanse.



Wydanie poprawione Inteligentnego inwestora stawia sobie za cel do-
pasowanie koncepcji Grahama do wspétczesnych rynkéw finanso-
wych, przy catkowitym zachowaniu nienaruszalno$ci oryginalnego
tekstu (z wyjatkiem przypisé6w wyjaéniajqcych)4. Po kazdym roz-
dziale Grahama znajduje sie wspétczesny komentarz. W tych prze-
wodnikach dla czytelnika podaje przyktady wydarzen z ostatnich
lat, aby pokazaé, ze zasady Grahama pozostaja aktualne — i odkryw-
cze — do dzi$ dnia.

Wszystkim tym, ktérzy czytaja mistrzowski tekst Grahama po raz
pierwszy — ale takze po raz czwarty lub piaty — zazdroszcze przezy-
wanego podekscytowania i doznawanego olSnienia. Jak wszystkie
ksigzki nalezace do klasyki, Inteligentny inwestor uczy nas i zmienia
nasz poglad na Swiat. Im czeSciej sie te ksiazke czyta, tym bardziej
staje sie to oczywiste. JeSli Graham zostanie twoim przewodnikiem,
masz zagwarantowane, ze staniesz sie inwestorem o niebo inteli-
gentniejszym.



Wprowadzenie
Jaki jest cel tej ksi” Eki?

Ksigzka ta stawia sobie za cel dostarczenie — w formie przystepnej
dla laika — wskazowek na temat opracowywania i realizowania poli-
tyki inwestycyjnej. Stosunkowo niewiele zostanie tu powiedziane na
temat technik analizy papier6w wartosciowych, poniewaz skoncen-
trowaliSmy sie gléwnie na postawach inwestoréw i zasadach inwe-
stowania. Mimo to, przedstawimy pewna liczbe skr6towych analiz
akcji — gtéwnie w parach notowanych na New York Stock Exchange
— aby na konkretnych przykladach pokaza¢ wazne elementy odgry-
wajace role przy wyborze okreSlonych waloréw.

Najwiecej miejsca poSwiecimy prawidtowoSciom, wystepujacym
w zachowaniach rynkéw, na przestrzeni niejednokrotnie nawet kil-
kudziesieciu lat. Aby inteligentnie inwestowa¢ w papiery wartoscio-
we, nalezy posias¢ odpowiednia wiedze na temat tego, jak rézne ro-
dzaje akcji i obligacji zachowuja sie w okreSlonych warunkach, po-
niewaz z niektérymi z nich mozna p6Zniej zetknaé sie ponownie. Za-
den z cytatow nie pasuje do Wall Street tak, jak stawne ostrzezenie
Santayany: ,,Ci, ktérzy zapominaja o przesziosci, sa skazani na jej
powtarzanie”.

Nasz tekst jest skierowany do inwestoréw, a nie do spekulantow,
zatem naszym najwazniejszym zadaniem bedzie wyjasnienie i zaak-
centowanie nieco zapomnianych réznic miedzy tymi dwiema posta-
wami. Na poczatku trzeba tez wyraZnie zaznaczyé, zZe nie jest to
ksigzka o tym, ,,jak zarobi¢ milion”. Ani na Wall Street, ani nigdzie
indziej, nie ma tatwych i pewnych dr6g do bogactwa. Te stowa do-
brze ilustruje pewna historia, ktéra warto tu przytoczy¢, zwlaszcza
ze zawiera ona wiecej niz jeden moral. W pamietnym 1929 roku,



John J. Raskob, wazna osobistos$¢ nie tylko dla Wall Street, ale i dla
calego kraju, w artykule Kazdy powinien sie bogaci¢ opublikowanym
na tamach Ladies' Home Journal, wychwalal btogostawienistwa kapi-
talizmu.” Twierdzil, ze inwestujac zaledwie 15 dolar6w miesiecznie
w dobre akcje, i reinwestujac dywidendy, po 20 latach czlowiek
zgromadzi 80 000 dolaréw chociaz wtozyt tylko 3600 dolaréw. Gdy-
by ten magnat z General Motors miat racje, to naprawde droga do
bogactwa bylaby tatwa. Z naszych pobieznych kalkulacji — opartych
na hipotetycznej inwestycji w akcje 30 spétek z indeksu DJIA (Dow
Jones Industrial Average) — wynika, ze gdyby kto$ skorzystatl z pora-
dy Raskoba w latach 1929-1948, na poczatku 1949 roku jego akcje
warte bylyby w sumie okoto 8500 dolaréw. To znacznie mniej niz
80 000 obiecane przez stynna osobisto$¢. Na tym przyktadzie najle-
piej widad, jaka wage nalezy przykltadaé¢ do takich optymistycznych
prognoz i zatozen. A tak na marginesie trzeba zauwazy¢, ze roczny
zysk w okresie 20 lat mégt wynies¢ ponad 8% rocznie i to pomimo
faktu, ze kiedy inwestor zaczynalby kupowac akcje indeks DJIA wy-
nosit 300, a na koniec 1948 roku 177. Taki argument moze przema-
wia¢ za regula comiesiecznego kupowania dobrych akcji przez
wszystkich — program ten nosi nazwe dollar cost average.

Nasza ksigzka nie jest skierowana do spekulantéw, czyli do tych,
ktorzy handluja na gietdzie. Wiekszo$¢ z nich kieruje sie wykresami
i w duzej mierze mechanicznymi instrumentami pomagajacymi
okresli¢, kiedy najkorzystniej kupowac i sprzedawac. We wszystkich
tych tak zwanych ,podejsciach technicznych”, obowiazuje zasada,
ze trzeba kupowac akcje, poniewaz ich cena rosnie albo gietda prze-
jawia tendencje wzrostowe, a sprzedawaé, poniewaz cena spada. To
wbrew zdrowemu rozsadkowi w kazdym biznesie, i mato prawdopo-
dobne, aby miato prowadzi¢ do trwatego sukcesu na gieldzie papie-
row wartoSciowych. Podczas naszych doswiadczen i obserwacji giel-
dowych nie spotkaliSmy ani jednej osoby, ktéra regularnie zarabia-
laby pieniadze na ,,podazaniu za rynkiem”. Nie wahamy sie powie-
dzied, ze jest to podejscie rownie popularne, co ztudne. P6Zniej zilu-
strujemy to przykladem - ktérego oczywiscie nie mozna traktowac



jako dowodu — w krétkim omoéwieniu stynnej Dow theory na temat

kupowania i sprzedawania na gieldzie papieréw Wartoéciowych.6

Od pierwszego wydania Inteligentnego inwestora w 1949 roku,
mniej wiecej co pie¢ lat, ukazywaly sie uzupemienia. W uaktualnie-
niu do obecnego wydania bedziemy musieli uwzgledni¢ znacznie
wieksza ilo$¢ zmian, jakie pojawily sie od 1965 roku. Naleza do
nich:

1. Bezprecedensowy wzrost odsetek z wysokooprocentowanych
obligacji.

2. 35% spadek poziomu cen wiodacych akcji zwyktych, ktéry za-
konczyt sie w maju 1979 roku, to najwiekszy wyrazany w procen-
tach spadek od jakich$ 30 lat (niezliczona liczba waloréw gorszej ja-
kosci odnotowata jeszcze wieksze spadki).

3. Ustawiczna inflacja hurtowych i detalicznych cen, ktéra nabie-
rata rozpedu nawet w obliczu ogélnego ostudzenia gospodarki w
1970 roku.

4. Szybki rozwdj przedsiebiorstw zwanych ,konglomeratami”, po-
pularno$¢ franczyzy i pojawienie sie innych nowinek biznesowych i

finansowych (miedzy innymi podejrzane ,letter stock”’, prawa po-
boru akcji premiowych, zwodnicze nazwy, wykorzystywanie ban-

kow zagranicznych i inne).”

5. Bankructwo najwiekszej linii kolejowej, zbyt wysokie krétko — i
dtugoterminowe zadluzenie wielu niegdy$S mocno zabezpieczonych
przedsiebiorstw, a nawet niepokojacy problem wyptacalnosci firm z

Wall Street.”

6. Pojawienie sie mody na ,,sztuczna poprawe wynikow” w zarza-
dach funduszy odnoszacych niepokojace rezultaty (takze niektérych
funduszy powierniczych prowadzonych przez banki).

Bierzemy te zjawiska pod baczna uwage, a niektore z nich spowodu-
ja zmiane wnioskéw z poprzednich edycji. Podstawowe zasady so-
lidnego inwestowania nie powinny zmienia¢ sie co 10 lat, ale stoso-
wanie tych zasad trzeba dopasowywaé do zmian w klimacie gospo-
darczym i mechanizmach finansowych.



To ostatnie zdanie zostalo wystawione na prébe podczas prac nad
obecnym wydaniem. Pierwsza wersja byla ukoniczona w styczniu
1971 roku. W tym czasie indeks DJIA odbil sie od swojego mini-
mum z 1970 roku, czyli 632, i w 1971 wzrést do 951, wiec zapano-
wat powszechny optymizm. W chwili sktadania ostatecznej wersji, w
listopadzie 1971, ceny gieldowe znéw zaczely spada¢, a DJIA na po-
ziomie 797 oznaczal powszechny niepokdj o przysztosé. StaraliSmy
sie, aby takie wahania nie wplynety na ogélne podejscie do solidnej
polityki inwestycyjnej, ktéra pozostaje niezmienna od pierwszego
wydania z 1949 roku.

Spadki na gieldzie w latach 1969-1970, rozwialy zludzenia z
ostatnich 20 lat. Wtedy kazda akcje mozna byto kupi¢ w dowolnym
czasie i za dowolna cene, i byla pewnos$¢, ze przyniesie zysk, a jesli
nawet jakas korekta doprowadzila do spadku jej ceny, to i tak bylo
wiadomo, ze wkrétce znéw zdrozeje do wysokiego poziomu. To zbyt
piekne, aby bylo prawdziwe. Po dtugiej przerwie gietda ,,wrécita do
normalnosci” — zar6wno inwestorzy, jak i spekulanci znéw musza
by¢ gotowi nie tylko na wzrost, ale takze na znaczne i dlugotrwate
spadki wartoSci swoich portfeli.

Wsrod wielu akcji drugo — i trzeciorzednych, zwlaszcza spoétek,
ktére wyptynely niedawno, zamieszanie wywotane zatamaniem ryn-
ku spowodowato katastrofe. Zalamanie samo w sobie nie byto ni-
czym nowym — do podobnego doszto w latach 1961-1962 - teraz
jednak pojawit sie nieznany dotychczas element, mianowicie taki, ze
w tego typu spekulacyjnych, i czesto wycenionych zbyt wysoko wa-
lorach, znacza cze$¢ aktywoéw ulokowaty niektére fundusze inwesty-
cyjne. NajwyrazZniej nie tylko nowicjuszy nalezy ostrzegaé, ze cho-
ciaz entuzjazm bywa przydatny w wielu dziedzinach, na Wall Street
nieuchronnie prowadzi do niepowodzenia.

Waznym problemem, ktérym musimy sie zaja¢, jest znaczny
wzrost odsetek z wysokooprocentowanych obligacji. Od konca 1967
roku, inwestorzy moga uzyskac z takich obligacji dwukrotnie wyz-
szy zysk, niz z dywidendy akcji zwyktych. Na poczatku 1972 roku,
zysk z wysokooprocentowanych obligacji wynosit 7,19%, a z akcji
spotek przemystowych tylko 2,76% (dla poréwnania, pod koniec
1964 roku, liczby te wynosity odpowiednio 4,40% i 2,92%). Trudno



to sobie wyobrazié¢, ale gdy pisatem te ksiazke w roku 1949, propor-
cje wygladaly odwrotnie: obligacje przynosity 2,66%, a akcje
6,82%.° W poprzednich wydaniach twierdziliSmy, ze co najmniej
25% portfela inwestora konserwatywnego musi sktadac sie z akcji
zwyktych, chociaz sugerowaliSmy, ze portfel powinien zawiera¢ ra-
czej po potowie akcji i obligacji. Teraz nalezy sie zastanowié, czy
przewaga obligacji nad akcjami, nie uzasadnia polityki inwestowa-
nia wylacznie w obligacje, dopéki pomiedzy zyskami z tych dwéch
rodzajéw walor6w nie zarysuje sie rozsadniejsza proporcja, a spo-
dziewamy sie, ze do tego dojdzie. OczywiScie wazng sprawa przy
podejmowaniu decyzji, bedzie tez wysoka inflacja. Jej oméwieniu
zostanie poSwiecony caty rozdziat.”

Dawniej, wyraznie odréznialiSmy dwa rodzaje inwestorow, do
ktorych adresowana jest ta ksigazka — ,defensywnych” i ,przedsie-
biorczych”. Inwestor defensywny (bierny) przede wszystkim stara
sie unika¢ powaznych btedéw i strat. Stara sie unikaé¢ wysitku, nie-
pokoju i koniecznosci czestego podejmowania decyzji. Zasadnicza
cecha inwestora przedsiebiorczego (aktywnego, agresywnego), jest
gotowo$¢ do poswiecenia czasu i pracy na wybor akcji bardziej
atrakcyjnych niz przecietne. Przez kilkadziesiat lat, taki inwestor
moégt w zamian za swoéj wysitek, spodziewaé sie wartoSciowej nagro-
dy w postaci zyskdw wyzszych niz osigga inwestor pasywny. Obec-
nie mamy powazne watpliwosci, czy w dzisiejszych warunkach, ak-
tywny inwestor naprawde moze liczy¢ na tego typu gratyfikacje. Ale
w przysztym roku, lub w przysztych latach, moze sie to zmienic.
Dlatego bedziemy o mozliwosciach przedsiebiorczego inwestowania
moéwili w taki sam sposéb, jak w poprzednich okresach, ktore by¢
moze powroca.

Przez wiele lat pokutowal poglad, ze sztuka skutecznego inwesto-
wania polega na tym, aby najpierw wytoni¢ branze, ktére wedlug
wszelkiego prawdopodobienstwa, w przysztosci beda sie rozwijaé, a
potem wybra¢ z tych branz najbardziej obiecujace firmy. Na przy-
ktad, sprytny inwestor — lub sprytni doradcy — od dawna przewidy-
wali rozwéj calego przemystu komputerowego, a w szczegdlnosci
firmy IBM. Podobnie, w przypadku kilku innych branz i firm. Ale te-



raz juz nie jest tak tatwo. Aby dokladnie to wyjasnié, na poczatek
pozwolimy sobie zacytowaé fragment, ktéry zostal zamieszczony w
pierwszym wydaniu tej ksigzki z 1949 roku.

Taki inwestor moze na przyktad kupowaé akcje linii lotniczych, bo wierzy, ze czeka je
bardziej $wietlana przyszto$é, niz to wynika z obecnych trendéw. Dla niego w tej
ksiazce cenniejsze, od pozytecznych technik, ktére moglyby mu poméc, beda ostrzeze-
10

nia przed putapkami zwigzanymi z jego ulubionym podej$ciem inwestycyjnym.

Pulapki we wspomnianej branzy okazaly sie szczegolnie niebez-
pieczne. Oczywiscie tatwo bylo prognozowaé, ze w kolejnych latach
ruch lotniczy przezyje spektakularny wzrost. Z tego powodu akcje
spbtek lotniczych staty sie ulubieficami funduszy inwestycyjnych.
Lecz mimo wzrostu przychodéw — w tempie jeszcze szybszym niz w
branzy komputerowej — klopoty techniczne i nadmierny rozrost
mocy przewozowych spowodowaty, ze zyski wygladaly katastrofal-
nie. W latach 70., mimo wzrostu ruchu powietrznego, linie lotnicze
przyniosty akcjonariuszom okoto 200 mln dolarow strat (w 1945
roku i 1961 roku takze wykazywaly straty). W okresie 1969-1970,
ceny akcji tych spétek spadly bardziej niz ogélnie ceny gieldowe. Z
zapiskéw archiwalnych wynika, ze nawet wysoko optacani, profesjo-
nalni eksperci z funduszy inwestycyjnych, mylili sie zupelnie w kwe-
stii tej poteznej i dobrze rozpoznanej branzy.

Z drugiej strony, chociaz fundusze inwestycyjne sporo zainwesto-
waly w akcje IBM i sporo na nich zyskuja, to wysoka cena i brak
pewnosci w kwestii tempa ich wzrostu sprawiaja, ze fundusze utrzy-
muja w swoich portfelach nie wiecej niz, powiedzmy, 3% akcji tej
znakomicie spisujacej sie firmy. Dlatego te, jak najbardziej trafnie
wybrane akcje, nie maja znaczacego wplywu na ogélne wyniki fun-
duszy. Co wiecej wiele — jesli nie wiekszo$¢ — inwestycji w spotki
komputerowe inne niz IBM, okazywato sie niedochodowe. Z tych
przykladéw wylaniaja sie dwie konkluzje:

1. Znakomite perspektywy rozwoju danej branzy nie musza prze-
ktada¢ sie na zyski inwestoréw.

2. Eksperci nie maja wiarygodnych metod na wybieranie najbar-
dziej obiecujacych spoétek z najbardziej obiecujacych branz.



Autor nie stosowal takiego podejscia, gdy zarzadzat funduszem i nic
nie doradzi, ani nie zacheci w zaden sposéb tych, ktérzy chcieliby
wyprobowac te metode.

A zatem, co chcemy osiagnac¢ za posrednictwem tej ksigzki? Na-
szym podstawowym celem bedzie przeprowadzenie czytelnika przez
tereny, na ktorych moégiby popelni¢ powazne bledy, i opracowanie
takiej polityki inwestycyjnej, z ktéra bedzie czul sie bezpiecznie. Po-
wiemy tez nieco o psychologii inwestowania. Poniewaz glownym
problemem — moze nawet wrogiem — inwestora jest on sam (,,wina,
drogi inwestorze, lezy nie po stronie gwiazd ani akcji, ale po na-
szej...”). To jest szczeglblnie widoczne w ostatnich dziesiecioleciach,
gdy konserwatywni inwestorzy staneli przed koniecznoscia zakupu
akcji i, chcac nie chcac, wystawili sie na pokusy i emocje zwigzane z
gielda papieréw wartoSciowych. Za pomoca argumentéw, przykla-
dow i zachet, mamy nadzieje poméc naszym czytelnikom w przyje-
ciu odpowiedniego nastawienia umystowego i emocjonalnego, wo-
bec decyzji inwestycyjnych. Zwyczajni ludzie, z temperamentem od-
powiednio dopasowanym do procesu inwestowania, na naszych
oczach potrafili zarobi¢ i nie straci¢ wiecej pieniedzy niz ci, ktérym
brakowato tej cechy, a posiadali ogromna wiedze z dziedziny finan-
s6w, rachunkowosci i gieldy papier6w wartosciowych.

Ponadto, mamy nadzieje zaszczepi¢ czytelnikom sktonnos¢ do do-
konywania rzetelnych ocen. W dziewiecdziesieciu dziewieciu przy-
padkach na sto, potrafilismy stwierdzi¢, ze akcje sq na tyle tanie,
aby je kupié, i na tyle drogie, ze warto je sprzedaé. Dla inwestora
nieoceniony jest nawyk zestawiania tego, ile trzeba zaptacié, z tym,
co jest do zaoferowania. Wiele lat temu, w pewnym kobiecym czaso-
piSmie, radzono czytelniczkom, aby kupowaty akcje nie jak perfu-
my, ale jak produkty spozywcze. W ostatnich latach (a takze w po-
dobnych sytuacjach wczesniej), doszto do wielu druzgocacych strat
na akcjach, poniewaz kupujacy zapominali zapyta¢ — ,,po ile?”.

W czerwcu 1970 roku rentownos$¢ wystawionych na sprzedaz wy-
sokooprocentowanych obligacji panstwowych wynosita 9,40%. Te-
raz liczba ta spadita do 7,3%. Po co wiec szuka¢ innych sposobow,
skoro mozna mie¢ pewny zysk na obligacjach? Poniewaz istnieja
inne sposoby i trzeba je starannie rozwazy¢. Poza tym powtarzamy,



ze i my, i nasi czytelnicy, musimy by¢ z wyprzedzeniem przygoto-
wani na to, ze w latach, powiedzmy, 1973-1977 bedzie zupekie
inna sytuacja.

Dlatego dos¢ szczegotowo zaprezentujemy korzystny program in-
westowania w akcje zwykte. Cze$¢ moga realizowa¢é oba typy inwe-
storOw, a cze$¢ jest przeznaczona wylacznie dla inwestoréw przed-
siebiorczych. Jest dos¢ dziwne, Ze jedyny wymég, jaki tutaj stawia-
my, jest taki, aby nasi czytelnicy ograniczyli sie do waloréw sprze-
dawanych niewiele ponad warto$¢ aktywéw materialnych spc’>lki.11
Chociaz to rada nieco staro$wiecka, przydaje sie pod wzgledem
praktycznym i psychologicznym. Doswiadczenie nauczyto nas, ze
cho¢ istnieje wiele dobrze rozwijajacych sie przedsiebiorstw, war-
tych kilka razy wiecej niz ich aktywa netto, inwestor kupujacy ich
akcje za bardzo uzaleznia sie od gietdowych kaprys6w i wahan. Na-
tomiast osoba inwestujaca w, dajmy na to, przedsiebiorstwa uzy-
tecznosci publicznej, wyceniane niewiele ponad poziom wartosci ak-
tywow netto, zawsze moze uwazacé sie za posiadacza akcji solidnej,
rozwijajacej sie firmy, zakupionych po rozsadnej cenie — niezaleznie,
co na ten temat sadzi gietda. Taka konserwatywna polityka, osta-
tecznie przynosi wieksze korzysci, niz ekscytujace przygody z akcja-
mi spoétek z ponetnych i niebezpiecznych branz rokujacych wzrost.

Sztuka inwestowania ma jedna, powszechnie niedoceniang, ceche.
Rzetelne, cho¢ mato spektakularne wyniki, moze osiaga¢ inwestor-
laik przy minimum wysitku i umiejetnosci, ale aby wznie$¢ sie po-
nad te tatwa do osiagniecia przecietnos¢, trzeba bardziej sie przyto-
zy¢ i zdoby¢ wieksza wiedze. Jezeli do swojego programu inwesty-
cyjnego wniesiesz tylko troche nowej wiedzy i madrosci, to moze sie
okazadé, ze zamiast osiggnac nieco lepsze rezultaty, pogorszytes swo-
ja sytuacje.

Skoro kazdy, kupujac i trzymajac akcje reprezentatywnych spétek,
moze osigga¢ wyniki rowne Srednim gieldowym, to ,wybicie sie po-
nad przecietno$¢” wydawatoby sie zadaniem stosunkowo tatwym. W
rzeczywistoSci jednak, zaskakujaco duzy odsetek madrych ludzi pré-
buje to osiagnac¢ bezskutecznie. Nawet wiekszos¢ funduszy inwesty-
cyjnych, gdzie zatrudnieni sa doSwiadczeni pracownicy, na prze-



strzeni wielu lat nie osiaga wynikéw doréwnujacych srednim gietdo-
wym. Za taka sytuacje odpowiadaja, m.in. publikacje prognoz giet-
dowych sporzadzanych przez domy maklerskie; mamy solidne do-
wody na to, Ze na ich kalkulacjach mozna polega¢ tak samo, jak na
rzucaniu moneta.

Piszac te ksiazke, staraliSmy sie pamietac¢ o tej putapce. PodkreSla-
liSmy juz zalety prowadzenia prostej polityki zawartosci portfela —
kupowaé wysokooprocentowane obligacje i zdywersyfikowane akcje
wiodacych spétek — z ktéra, przy niewielkiej pomocy eksperta, pora-
dzi sobie kazdy inwestor. Wypady poza te strefe bezpieczenstwa i
stabilnosci, wydaja sie pelne niebezpieczenistw i trudnosci, zwlasz-
cza wynikajacych z temperamentu inwestora. Przed zdecydowaniem
sie na taka przygode, inwestor powinien sam czué sie pewnie i by¢
pewny swoich doradcow, a szczegélnie tego, czy doktadnie zdaja so-
bie sprawe z r6znicy miedzy inwestowaniem a spekulacjami, a takze
miedzy ceng gieldowa a wartoscia.

Twarde podejscie do inwestowania, mocno oparte na zasadzie
,marginesu bezpieczenstwa”, moze owocowa¢ znacznymi zyskami.
Ale jesli kto$, zamiast postawi¢ na pewne zyski z inwestowania de-
fensywnego, postanawia siegna¢ po te dodatkowe dochody, musi ko-
niecznie dokonaé najpierw rzetelnej samooceny.

I na koniec wspomnienie. Kiedy autor, jako miody cztowiek, w
czerwcu 1914 roku pojawit sie na Wall Street, nikt nie miat pojecia,
co bedzie sie dzia¢ przez nastepne p6t wieku (nie podejrzewano na-
wet, ze dwa miesigce péZzniej wybuchnie wojna Swiatowa, a New
York Stock Exchange zostanie zamknieta). Teraz, w 1972 roku, oka-
zujemy sie najbogatszym i najpotezniejszym krajem Swiata, ale dre-
czonym przez powazne problemy i patrzacym w przysztos¢ z obawa-
mi i niepewnoscia. Jednak, jesli przeanalizujemy nasze amerykan-
skie doswiadczenia inwestycyjne, to zauwazymy, Ze od 57 lat panu-
je wzgledny spokdj. Chociaz warunki na gieldach sa nieprzewidy-
walne jak trzesienia ziemi, jest prawda niezmienng, ze solidne zasa-
dy inwestycyjne przynosza solidne zyski. I musimy przyjac¢ zatoze-
nie, ze nadal beda przynosity.



Uwaga do czytelnika. Ksigzka ta nie dotyczy ogolnej polityki finan-
sowej ludzi oszczedzajacych i inwestor6w. Odnosi sie tylko do tej
czesci ich finans6w, ktéra zdecydowali sie przeznaczyé na zakup,
pozostajacych w obrocie gietdowym, papier6w wartosciowych czyli
obligacji i akcji. Dlatego nie omawiamy tutaj tak waznych instru-
mentéw, jak konta oszczednosSciowe, lokaty terminowe, rachunki w
towarzystwach oszczednosciowo-kredytowych, ubezpieczenia na zy-
cie, ubezpieczenia emerytalne, kredyty hipoteczne. Czytelnik powi-
nien pamieta¢ rOwniez, ze gdy znajdzie w tekscie stowo ,,obecnie”
lub inne podobne stowa, odnosza sie one do kornica roku 1971 i po-
czatku roku 1972.



KOMENTARZ DO WPROWADZENIA

Jesli zbudowate$ zamki na piasku, twoja praca nie musi p6j$¢ na marne. One wilasnie
tam powinny staé. Teraz potéz pod nie fundamenty.
Henry David Thoreau, Walden

Zwr6¢ uwage, ze Graham juz na samym poczatku stawia sprawe ja-
sno — ksigzka nie instruuje, w jaki spos6b podbi¢ gielde. Tego nie
jest w stanie uczyni¢ zadna godna zaufania lektura.

Ale dzieto Grahama zawiera trzy wazne lekcje:

« w jaki spos6b minimalizowa¢ prawdopodobiefistwo poniesienia
nieodwracalnych strat,

 w jaki spos6b maksymalizowaé szanse na rzetelne zyski,

« w jaki sposéb panowaé nad autodestrukcyjnymi zachowaniami,
7 powodu ktorych wiekszo$¢é inwestor6w nie jest w stanie wykorzy-
sta¢ w pelni swego potencjatu.

Na poczatku boomu lat dziewieddziesigtych XX wieku, gdy wydawa-
to sie, ze akcje spoétek technologicznych z dnia na dzienn podwajaja
swoja warto$¢, przestroga o mozliwosci utraty niemal wszystkich
pieniedzy wydawata sie absurdalna. Ale pod koniec 2002 roku, wie-
le dotcomow i spétek telekomunikacyjnych stracito 95% i wiecej
swojej warto$ci. A gdy tracisz 95% swoich pieniedzy, to zeby wrdcié
do punktu wyjscia, musisz osiagnaé¢ 1900% zysku.12 Podejmowanie
niemadrego ryzyka moze tak gleboko wciagnaé¢ w przepasé, ze do-
stownie nie ma juz drogi wyjscia. Wtasnie dlatego, Graham stale
podkresla, jak wazne jest unikanie strat — nie tylko w Rozdziatach
6., 14. i 20., poniewaz ostrzeZenia na ten temat wplecione zostaly w
caly tekst.

ChoébySmy jednak byli nie wiadomo jak ostrozni, od czasu do
czasu warto$¢ inwestycji musi spas$¢. Tego ryzyka nikt nie jest w sta-




nie wyeliminowaé, ale Graham pokazuje, w jaki sposéb sobie z nim
radzi¢, i jak kontrolowa¢ swoje leki.

Czy jeste¢ inteligentnym inwestorem?

Odpowiedzmy sobie teraz na niezwykle wazne pytanie. Co wilasci-
wie Graham rozumie pod pojeciem ,inteligentny” inwestor? Defi-
niuje ten termin w pierwszym wydaniu ksigzki i jasno daje do zro-
zumienia, ze tego rodzaju inteligencja nie ma nic wspélnego z wyni-
kami IQ albo SAT. Oznacza po prostu cierpliwos¢, zdyscyplinowanie
i gotowo$¢ do nauki. Inteligentny inwestor musi takze panowa¢ nad
swoimi emocjami i mysle¢ o sobie. Graham wyjasnia, ze ten rodzaj

inteligencji ,,odnosi sie raczej do charakteru niz rozumu”."

Wysoki wynik IQ oraz wyzsze wyksztalcenie, nie Swiadcza o inte-
ligencji inwestora. W 1998 roku Long-Term Capital Management
L.P., fundusz wysokiego ryzyka prowadzony przez zesp6t matematy-
kow, informatykéw i dwéch zdobyweéw Nagrody Nobla w dziedzi-
nie ekonomii, przez kilka tygodni stracit 2 mld dolaréw. Zainwesto-
wali oni duzo, z zalozeniem, ze rynek obligacji ,,wréci do normy”.
Ale rynek obligacji wykazywat coraz wiecej i wiecej odchylen od
normy, a LTCM pozyczyt tyle pieniedzy, ze jego upadek zatrzast glo-
balnym systemem finansowym.

W 1720 roku Sir Izaak Newton mial akcje South Sea Company,
najlepiej rokujacej spotki w Anglii. Wyczuwajac, ze gielda wymyka
mu sie spod kontroli, ten wielki fizyk stwierdzit, ze moze ,,obliczaé
ruchy cial niebieskich, ale nie jest w stanie skalkulowa¢ ludzkiego
szalefistwa”. Sprzedat swoje akcje ze stuprocentowym zyskiem za
7000 funtow. Ale kilka miesiecy p6Zniej, na fali szalonego entuzja-
zmu gieldowego kupit je ponownie i... stracit 20 000 (ponad 3 min
dolaréw, przeliczajac na wspoétczesne pieniadze). Do konca zycia za-

branial wymawia¢ w swojej obecnosci stow ,,South Sea”.'*

Sir Izaak Newton zaliczat sie do najinteligentniejszych ludzi, jacy
kiedykolwiek zyli na Swiecie — w takim pojeciu inteligencji, jak ja
rozumie wiekszo$¢ z nas. Ale wedtug Grahama, Newtonowi wiele
brakowato do miana inteligentnego inwestora. Najwiekszy na Swie-




cie uczony pozwolil, aby szal ttumu wptynat na jego osad i zacho-
wat sie jak gtupiec.

Moéwiac krétko, jesli do tej pory ponosites porazki inwestycyjne,
to nie znaczy, ze jeste$ glupi. Raczej tak jak Izaak Newton, nie wy-
pracowate$ dyscypliny, ktérej wymagaja sukcesy inwestycyjne. W
Rozdziale 8. Graham opisuje, w jaki sposéb doskonali¢ swoja inteli-
gencje, panujac nad emocjami i racjonalnie patrzac na gietde. Dzieki
temu nauczysz sie, Ze bycie inteligentnym inwestorem to sprawa
charakteru, a nie umystu.

Kronika nieszczQOc¢fl

Przyjrzyjmy sie teraz najwazniejszym wydarzeniom finansowym
ostatnich kilku lat.

1. Miedzy marcem roku 2000, a paZdziernikiem roku 2002 - naj-
wiekszy krach gieldowy od czas6w wielkiej recesji. Amerykanskie
akcje stracity 50,2% wartoSci, czyli 7,4 tryliony.

2. Znacznie wieksze spadki cen akcji spétek, ktére w latach dzie-
wieédziesiatych uchodzity za najbardziej rokujace: AOL, Cisco, JDS
Uniphase, Lucent i Qualcomm. A do tego spadki wartosci setek in-
nych firm internetowych.

3. Oskarzenia o defraudacje na masowa skale w najwiekszych i
najszacowniejszych korporacjach amerykanskich, m.in. w Enronie,
Tyco i Xeroksie.

4. Bankructwa wzorowych niegdy$ firm typu Conseco, Global
Crossing i WorldCom.

5. Stawiane firmom rachunkowym zarzuty o falszowanie ksiag, a
nawet niszczenie akt, aby pomoc klientom we wprowadzeniu w biad
inwestorow.

6. Oskarzanie prezeséw wiodacych firm o wyprowadzanie milio-
néw dolaréw do wiasnej kieszeni.

7. Udowodnienie analitykom z Wall Street, ze publicznie chwalili
pewne akcje, a prywatnie uwazali je za Smieci.

8. Przekonanie ekspertow, ze mimo ogromnych spadkéw, ceny
gietdowe sa zawyzone i czekaja je dalsze obnizki.




9. Bezlitosny spadek stép procentowych, ktéry zamknat przed in-
westorami alternatywe inwestowania w akcje.

10. Niespokojna sytuacja finansowa spowodowana zagrozeniem
Swiatowym terroryzmem i wojna na Bliskim Wschodzie.

Inwestorzy, ktorzy nauczyli sie, i przestrzegaja, regut Grahama,
moga uniknaé (i unikajg) wiekszoSci probleméw spowodowanych
tymi nieszczeSciami.

Jak méwit Graham: ,,0 ile gdzie indziej entuzjazm bywa niezbed-
ny do wielkich osiagnieé¢, o tyle na Wall Street niemal nieuchronnie
prowadzi do katastrofy”. Wielu ludzi dato sie zwie$¢ akcjom spoétek
internetowych, ,,pewniakom” i ogélnie akcjom, popekniajac taki sam
niemadry btad jak Izaak Newton. Pozwolili, aby na ich osad wplyne-
ty opinie innych inwestorow. Zignorowali ostrzezenie Grahama, ze
,do wielu druzgocacych strat” dochodzi zawsze, gdy inwestorzy za-
pominaja zapytac ,,po ile?”. A co najgorsze, ludzie ci, tracac pano-
wanie nad soba wtedy, gdy jest ono najbardziej potrzebne, potwier-
dzili teze Grahama, ze ,gldwnym problemem - moze nawet wro-
giem — inwestora jest on sam”.

Pewny interes, kt..rego nie byao

Wiele os6b dato sie zwie$¢ akcjom spotek technologicznych i inter-
netowych, bo uwierzyli, ze w kazdym nastepnym roku, a moze na-
wet juz zawsze, w branzy zaawansowanych technologii nadal bedzie
panowatl boom:

« W potowie 1999 roku, po osiggnieciu 117,3% zysku za pierw-
szych pie¢ miesiecy, Alexander Cheung, menedzer Monument Inter-
net Fund, prognozowal, ze przez najblizsze trzy do pieciu lat, jego
fundusz bedzie osiggat 50% rocznego zysku, a Srednia zwrotu za 20

lat wyniesie 35%.""

* Po tym, jak w 1999 roku, warto$¢ jednostek funduszu Amerindo
Technology Fund wzrosta niewiarygodnie az o 248,9%, menedzer
portfela Alberto Vilar wySmiewat kazdego, kto oSmielit sie watpic,
7e Internet to niezniszczalna maszynka do robienia pieniedzy. ,,Jesli




nie wchodzisz w ten sektor, to nie osiggasz maksymalnych zyskéw.
Jedziesz bryczka zaprzezona w konia, a ja pedze porsche. Rezygnu-
jesz z szansy na dziesieciokrotny wzrost? To zwrd¢ sie do kogos$ in-

5916
nego.

« W lutym 2000 roku menager zarzadzajacy funduszem, James J.
Cramer, oznajmit, ze ,nie warto mie¢ w posiadaniu” innych akcji
niz akcje spétek powiazanych z Internetem. Nazwat je ,zwyciezcami
nowego Swiata”. Twierdzil, ze ,beda zwyzkowaé¢ zar6wno w do-
brych, jak i w ztych czasach”. Cramer wbil nawet szpilke Grahamo-
wi: , Trzeba pozby¢ sie wszystkich schematow, formut i przepisow
istniejagcych przed epoka sieci... Gdybysmy stosowali sie do nauk
Grahama i Dodda, nie zarobilibySmy ztamanego grosza.”17

Wszyscy ci pseudoeksperci zignorowali rozsadne stowa Grahama:
,Znakomite perspektywy rozwoju danej branzy, nie musza przekia-
dac sie na zyski inwestorow.” Dos¢ tatwo przewidziec, ktére branze
beda sie najszybciej rozwijaé, ale takie prognozy nie maja zadnego
znaczenia, jeSli wszyscy inwestorzy spodziewaja sie tego samego.
Gdy wszyscy uznaja, ze najlepiej inwestowaé w dana branze, to
ceny akcji beda podbijane tak wysoko, ze w przysztoSci moga juz
tylko spadac.

Teraz nikt juz nie ma tyle tupetu, aby twierdzié, ze branza techno-
logiczna bedzie nadal przezywac najwiekszy rozwdj na Swiecie. Ale
nie nalezy zapominaé, ze ludzie, ktérzy dzi$ twierdza, ze kolejnym
pewniakiem bedzie opieka zdrowotna, energetyka, nieruchomosci
albo ztoto, maja tyle samo racji co ci, ktérzy robili wiele szumu wo-
kot zaawansowanych technologii.

[skierka nadziei

O ile w latach 90. wydawalo sie, ze dla cen akcji nie istnieje gérny
putap, o tyle teraz, w 2003 roku, maja one taki poziom, Ze chyba
juz nie moga spas¢ nizej. Wahadto, co Graham zawsze przewidywat,
odchylito sie w druga strone — od nadmiernego optymizmu do nie-
uzasadnionego pesymizmu. W 2002 roku inwestorzy wycofali z fun-




duszy akcji 27 mld dolaréw, a ankieta przeprowadzona przez Secu-
rities Industry Association wykazata, zZe jeden na 10 inwestoréw wy-
cofat swoje fundusze ze strata co najmniej 25%. Ci sami ludzie, kt6-
rzy chetnie kupowali akcje pod koniec lat 90. — gdy ceny rosty, a za-
tem akcje drozaly — sprzedawali swoje udzialy, gdy ceny spadaty,
czyli z definicji akcje taniaty.

Jak btyskotliwie wykazatl Graham w Rozdziale 8. jest to wlasciwe
dziatanie wstecz. Inteligentny inwestor zdaje sobie sprawe, ze gdy
ceny rosna, akcje staja sie bardziej ryzykowne, a gdy ceny spadaja,
ryzyko maleje. Inteligentny inwestor obawia sie hossy, bo wtedy za
akcje trzeba ptaci¢ wiecej. I odwrotnie (péki masz w garsci gotéwke,
ktéra zaspokoi twoje potrzeby), powiniene$ cieszy¢ sie z bessy, po-
niewaz wtedy nastepuje wyprzedaz akcji.18 Zapamietaj wiec: koniec
hossy to nie jest, jak wszyscy uwazajq, zta wiadomos¢. Dzieki spad-
kom cen akcji, gromadzenie majatku staje sie bezpieczniejsze. Czy-
taj dalej, a Graham podpowie ci, jak to zrobic.




ROZDZIA 1
Inwestycje a spekulacje fl wyniki, kt..rych
spodziewa siO inteligentny inwestor

Rozdzial ten przedstawia w sposob ogdélny poglady, ktére blizej
zostang zaprezentowane w dalszej czesci ksiazki. Na poczatku chce-
my przede wszystkim okresli¢ nasza koncepcje polityki portfelowej,
dostosowanej do prywatnego, nieprofesjonalnego inwestora.

Inwestycja a spekulacja

Co rozumiemy pod stowem ,inwestor”? W ksigzce jest ono uzywane
jako przeciwstawne do okreSlenia ,,spekulant”. Juz w roku 1934, w
naszym podreczniku Security Analysis1 podjeliSmy nastepujaca prébe
precyzyjnego okreslenia réznicy miedzy inwestorem a spekulantem:
,operacja inwestycyjna to taka, ktéra dzieki starannej analizie,
obiecuje bezpieczenistwo oraz zadowalajaca rentowno$¢ zaangazo-
wanej kwoty. Operacje nie spelniajace tych wymogoéw sa spekulacja-
mi”.

Cho¢ w ciagu kolejnych 38 lat twardo trzymaliSmy sie tej defini-
cji, warto wspomnie¢ o znacznych zmianach, jakie przez ten czas
nastapity, jeSli chodzi o uzywanie terminu ,inwestor”. Po wielkim
krachu gietldowym w latach 1929-1932, wszystkie akcje zwyczajne
uznawano powszechnie za instrumenty z gruntu spekulacyjne (wy-
bitny autorytet stwierdzal kategorycznie, ze aby inwestowaé, trzeba
kupowacé tylko obligacje).2

Obecnie spotykamy sie ze zjawiskiem odwrotnym. Przestrzegamy
naszych czytelnikow przed przyjmowaniem potocznego zargonu, w



ktérym termin ,inwestor” oznacza wszystkich prowadzacych opera-
cje na gieldzie. W poprzednim wydaniu cytowaliSmy nastepujacy ty-
tul artykulu, ktéry w czerwcu 1962 roku pojawit sie na pierwszej
stronie pewnego waznego dziennika finansowego:

MALI INWESTORZY NASTAWIAJA SIE NA BESSE, SPRZEDAJA KROTKO ZDEKOM-
PLETOWANE PAKIETY

W pazdzierniku 1970 roku, w tym samym dzienniku, w artykule
redakcyjnym, krytykowano tak zwanych ,inwestoréw niefrasobli-
wych”, ktérzy wéwczas przerzucili sie na kupno.

Cytaty te bardzo dobrze ilustruja zamieszanie, jakie od wielu lat
towarzyszy uzyciu stéw: ,inwestycja” i ,spekulacja”. PrzemysSlmy
przedstawiona powyzej definicje inwestycji i zastanéwmy sie, czy
mozna nazwaé inwestorem niedo$wiadczong osobe, ktéra nawet nie
posiada tego, co sprzedaje, i ma jakieS, przewaznie emocjonalne,
przeczucie, ze zdota to odkupi¢ po znacznie nizszej cenie (warto
zwroci¢ uwage, ze kiedy ukazat sie artykut z roku 1962, gielda mia-
ta za soba powazny spadek i wtasnie przygotowywata sie do wiek-
szego wzrostu. Byl to chyba najgorszy moment na przyjmowanie
krotkiej pozycji). W ogélniejszym sensie, sformutowanie z drugiego
artykulu ,inwestorzy niefrasobliwi”, mozna uznaé¢ za wewnetrznie
sprzeczne i zabawne — co§ w rodzaju ,rozrzutnych nedzarzy” — gdy-
by takie wypaczenie jezykowe nie przynosito tyle szkdd.

Gazeta uzyta stowa ,inwestor”, poniewaz w potocznym jezyku na
Wall Street kazdy, kto kupuje lub sprzedaje walory, staje sie inwe-
storem — niezaleznie od tego, co kupuje, w jakim celu, po jakiej ce-
nie, za gotdwke czy na kredyt. Porownajmy to z podejSciem szero-
kiej opinii publicznej w roku 1948, kiedy ponad 90% ankietowa-
nych wyrazato nieche¢ wobec kupna akcji.3 Potowa jako przyczyne
podawata: ,brak bezpieczefistwa, hazard”, a druga stwierdzata: ,nie
znam sie na tym”lg. O ironio (cho¢ nie ma w tym nic dziwnego),
kupno wszelkiego rodzaju akcji niemal powszechnie uchodzito za
wysoce spekulacyjne lub ryzykowne, chociaz w tamtym czasie moz-
na byto kupowac po najbardziej atrakcyjnych cenach, ktore wkrétce
mialy rozpoczaé sw@j wzrost, najwiekszy w historii. I przeciwnie:



sam fakt, ze ceny wzrosty do poziom6éw niebezpiecznych - jak je
pOZniej oceniano — uczynit z tych operacji ,,inwestycje”, a ze wszyst-
kich, ktérzy kupowali akcje, zrobit ,inwestoréw”.

Rozréznienie miedzy inwestycja a spekulacja akcjami zawsze byto
potrzebne, jego zanik obecnie, budzi niepokdj. Czesto twierdziliSmy,
ze Wall Street jako instytucja, powinna wréci¢ do tego rozréznienia
i promowac je we wszystkich kontaktach z opinia publiczna. W
przeciwnym razie, ktérego$ dnia gieldy zostana obarczone wing za
powazne straty spekulacyjne, poniesione przez ludzi, ktérzy nie zo-
stali stosownie ostrzezeni. I zn6w — jak na ironie — wiele niedaw-
nych klopotéw niektérych firm zwigzanych z gietda wynikato stad,
ze do funduszy kapitatlowych wilaczaly akcje spekulacyjne. Wierzy-
my, ze czytelnik tej ksiazki jasno zda sobie sprawe z ryzyka, jakie
nieodlacznie towarzyszy zaangazowaniu pieniedzy w akcje. Ryzyka
tego nie da sie oddzieli¢ od rysujacych sie szans na zysk, i inwesto-
rzy musza je uwzglednia¢ w swoich kalkulacjach.

Z tego, co dotad powiedzieliSmy, wynika, ze by¢ moze przestanie
istnie¢ co$ takiego jak polityka inwestycyjna oparta na akcjach — w
tym sensie, ze zawsze mozna zaczekaé, aby kupi¢ je po cenie nie
wiazacej sie z ryzykiem poniesienia rynkowej czy ,,papierowej” stra-
ty na tyle duzej, aby wywotata wiekszy niepokéj. Inwestor musi by¢
Swiadom, ze prawie zawsze jego portfel akcji zawiera pewien ele-
ment spekulacyjny. Rzecz w tym, aby utrzymaé ten element w wa-
skim zakresie i finansowo oraz psychicznie nastawia¢ sie, ze w dal-
szej lub blizszej perspektywie, pojawia sie okresy mniej korzystne.

Nalezy tu dodaé jeszcze dwie uwagi na temat samej spekulacji,
ktéra rézni sie od czynnika spekulacyjnego, obecnego w wiekszoSci
akcji reprezentatywnych. Jawna spekulacja nie jest ani nielegalna,
ani niemoralna, ani (w wiekszosci przypadkéw) nie wypycha niko-
mu portfela. Pewien poziom spekulacji jest wrecz konieczny i nie-
unikniony, poniewaz w wielu sytuacjach przy zakupie akcji, trzeba
liczy¢ sie z mozliwosSciami zar6wno zyskéw, jak i strat. I trzeba po-
godzi¢ sie z tym ryzykiemzo. Podobnie, jak inteligentne inwestowa-

nie, istnieje takze inteligentna spekulacja. Ale z wielu przyczyn
moze by¢ tez nieinteligentna. Do najwazniejszych z nich naleza: kto$



spekuluje, a mysli, ze inwestuje; kto$§ spekuluje powaznie, a nie tyl-
ko amatorsko, chociaz brakuje mu odpowiedniej wiedzy i umiejet-
nosci; kto$ spekuluje, wystawiajac na ryzyko wiecej pieniedzy, niz
moze stracic.

W naszym konserwatywnym ujeciu kazdy nieprofesjonalista, kto-

ry prowadzi operacje na kredyt21, powinien zdawac sobie sprawe, zZe
de facto spekuluje, a jego makler ma obowigzek mu to uswiadomic.
Natomiast kazdy, kto kupuje tak zwane , pewne” akcje lub prowadzi
podobne operacje — albo spekuluje, albo uprawia hazard. Spekulacja
zawsze jest fascynujaca, i traktowana jak zabawa, przynosi wiele ra-
dosci. Jesli chcesz sprobowac szczescia, wyodrebnij czes¢ kapitatu —
im mniejsza, tym lepiej — tworzac osobny fundusz przeznaczony na
ten cel. Nigdy nie powiekszaj tego konta tylko dlatego, ze ceny giet-
dowe idg w gére i zyski rosna (jest to odpowiedni moment, aby za-
stanowic¢ sie nad wycofaniem pieniedzy z funduszu spekulacyjnego).
Nigdy nie tacz operacji spekulacyjnych i inwestycyjnych na tym sa-
mym rachunku, ani nawet w mys$lach.

Wyniki, jakich moEe oczekiwaflinwestor defensywny

Zdefiniowalismy juz inwestora defensywnego jako osobe zaintereso-
wana gtéwnie bezpieczenstwem i wolnoscia od zmartwien. Jaki kie-
runek postepowania powinien przyjac i jakich zyskéw moze oczeki-
waé w ,typowych warunkach” (jesli takie rzeczywiscie istniejq)?
Aby odpowiedzie¢ na te pytania, najpierw zastanowimy sie, co na
ten temat pisaliSmy siedem lat temu, a potem nad istotnymi zmiana-
mi, jakie od tego czasu nastgpily w podstawowych czynnikach kie-
rujacych prognozowanymi zyskami z inwestycji, i wreszcie nad tym,
co powinniSmy robi¢ i czego oczekiwaé¢ w warunkach obecnych (po-
czatek 1972 roku).

1. Co méwilisSmy szes¢ lat temu

ZalecaliSmy, aby inwestor podzielit portfel na pierwszorzedne ob-
ligacje i czotowe akcje; aby udziat obligacji nigdy nie byl mniejszy
niz 25%, ani wiekszy niz 75% (to samo dotyczy udziatu akcji w ca-



tym pakiecie inwestycyjnym); aby w najprostszym przypadku utrzy-
mywat miedzy oboma instrumentami proporcje pét na pét, a gdy
wydarzenia na gietldzie spowoduja odchylenie przekraczajace na
przyktad 5%, dokonywat korekt przywracajacych réwnowage. Alter-
natywna polityka mogloby by¢ zmniejszenie udziatu akcji do 25% w
okresach, ,,w ktérych inwestor ma poczucie, ze ceny gietldowe wzro-
sty niebezpiecznie wysoko”. I odwrotnie — podwyzszanie udziatu do
maksymalnego putapu 75% w okresach, ,,w ktérych ma poczucie, ze
spadek cen akcji zwieksza ich atrakcyjnos¢”.

W roku 1965 inwestor mogt uzyskac okoto 4' /2% z pierwszorzed-

nych obligacji podlegajacych opodatkowaniu, oraz 3'/4% z dobrych
obligacji wolnych od podatku. Stopa zwrotu z dywidend czotowych
akcji, przy wskazniku DJIA réwnym 892 wynosit zaledwie 3,2%. Z
tego powodu, a takze z innych, nalezalo zachowac ostroznos¢. Suge-
rowalismy, ze ,,w typowych warunkach” inwestor powinien uzyskac

z akcji najpierw stope zwrotu z dywidend w przedziale od 3'/2% do

4' /2%, a nastepnie staly wzrost wartosci (w postaci ,zwyktej ceny
rynkowej”), o mniej wiecej taki sam wskaznik. Oznaczatoby to tacz-
ny zysk z dywidendy i aprecjacji akcji rzedu 7' /2% rocznie. W przy-
padku ré6wnego podziatu portfela miedzy obligacje i akcje, dawatoby
to okoto 6% zysku przed obtozeniem podatkiem dochodowym. Do-
dawalismy, ze akcje wchodzace w sktad portfela, powinny by¢ sta-
rannie zabezpieczane przed spadkiem sity nabywczej, powodowa-
nym wysoka inflacja.

Powyzsze rachunki wskazywaly, Ze oczekiwaliSmy na gietdzie
znacznie mniejszego tempa wzrostu, niz faktycznie zostat odnotowa-
ny w latach 1949-1964. W tym okresie, Srednie tempo wzrostu noto-
wan ogétu notowanych akcji, znacznie przekraczato 10% i zapano-
wata powszechna opinia, Ze jest to gwarancja rownie zadowalaja-
cych wynikéw w przysztosci. Tylko nieliczni brali pod uwage ewen-
tualnos$¢, ze wysokie tempo wzrostu w minionym okresie oznacza,
ze ceny akcji ,,obecnie sg za wysokie” i dlatego ,,znakomite wyniki
osiggniete od roku 1949 sugeruja, ze w przysztoSci wcale nie beda

dobre tylko zte.”"



2. Co wydarzyto sie od 1964 roku?

Od roku 1964 najwazniejsza zmiana byt wzrost oprocentowania
najlepszych obligacji do rekordowo wysokich pozioméw, chociaz
nastapit juz istotny odwrét od najnizszych cen z roku 1970. Mozliwy
do uzyskania zysk z dobrych obligacji spétek, wynosi obecnie okoto

7' /2%, a nawet wiecej — dla por6wnania w roku 1964 wynosit

4" /2%. Tymczasem z dywidendy dla akcji z DJIA, zysk rost rowniez
w okresie zalamania rynkowego w latach 1969-1970. Jednak w
chwili pisania tych stéw (przy wskazniku Dow Jones na poziomie
900) nie przekracza 3,5%, w porownaniu z 3,2% w roku 1964.
Zmiana biezacych st6p procentowych doprowadzita w tym okresie
do najwiekszego — o okoto 38% — zatamania rynkowych cen obliga-
cji Srednioterminowych (powiedzmy, dwudziestoletnich).

Taki rozw0j wydarzen ma swoj paradoksalny aspekt. W 1964 roku
obszernie omawialiSmy ewentualnos$¢, ze ceny akcji sa zbyt wysokie
i musza znacznie spasc. Jednak nie zastanawialiSmy sie (nic nam tez
nie wiadomo, aby robit to ktos inny) nad mozliwosciag takiego same-
go rozwoju wypadkow w przypadku najlepszych obligacji. Ostrzega-
liSmy (str. 90), ze ,w reakcji na zmiany stép procentowych, ceny
dtugoterminowych obligacji moga ulega¢ powaznym wahaniom”. W
Swietle tego, co wydarzyto sie od tamtej pory, uwazamy, ze to
ostrzezenie — poparte przyktadami — nie zostato dostatecznie uwypu-
klone. Fakty bowiem s3 takie, ze gdyby inwestor posiadal okreSlona
sume w akcjach z DJIA zakupionych po cenie zamkniecia z roku
1964, gdy wskaznik DJIA wynosit 874, to pod koniec 1971 roku
mialby z nich marny zysk — jednak nawet przy najnizszym poziomie
DJIA (631) w roku 1970, stracitby mniej niz na dobrych obligacjach
dtugoterminowych. Gdyby natomiast ograniczyt inwestycje do obli-
gacji rzadowych, obligacji oszczednoSciowych, krétkoterminowych
obligacji spétek lub kont oszczednosSciowych, nie odnotowatby w
tym okresie zadnej straty w rynkowej wartosci zainwestowanej kwo-
ty, za to uzyskalby wieksze przychody niz z dobrych akcji. Okazato
sie zatem, ze prawdziwe ,ekwiwalenty gotowki” byly w roku 1964
lepszymi inwestycjami niz akcje — mimo inflacji, z powodu ktoérej,
teoretycznie, trzymanie akcji powinno by¢ korzystniejsze niz trzy-



manie gotowki. Spadek wartosci inwestycji w dobre, dlugotermino-
we obligacje, wynikat ze zjawisk zachodzacych na rynku pieniez-
nym, czyli w tej niejasnej sferze, ktéra na ogét nie wywiera wieksze-
go wptywu na polityke inwestycyjna.

Jest to po prostu kolejne doswiadczenie, pokazujace, Ze nie da sie
przewidzie¢ przysztosci cen papieréw wartoéciowychzz. Ceny obliga-
cji niemal zawsze podlegaly znacznie mniejszym fluktuacjom niz
ceny akcji, a inwestorzy mogli kupowaé dobre obligacje o dowol-
nym okresie wykupu i nie martwi¢ sie zmiana ich wartosci rynko-
wej. Od tej reguty byto kilka wyjatkéw, do ktérych zostat zaliczony
okres po roku 1964. Na temat zmian cen obligacji, powiemy wiecej
w jednym z nastepnych rozdziatow.

3. Oczekiwania i strategia pod koniec roku 1971 i na poczatku roku
1972 Pod koniec roku 1971 mozna byto uzyskaé¢ 8% opodatkowane-
go dochodu z dobrych srednioterminowych obligacji spétek, oraz
5,7% wolnego od podatku dochodu z dobrych papieréw rzadowych
i municypalnych. Z papieréw o krétszych terminach wykupu, inwe-
stor mégt osiagnac okoto 6%, na przyktad z obligacji rzadu USA, do
wykupienia w ciggu pieciu lat. W tym ostatnim przypadku, kupuja-
cy nie martwi sie o potencjalng strate wartosci rynkowej, poniewaz
ma gwarancje pelnej sptaty — plus 6% odsetek — pod koniec stosun-
kowo krétkiego okresu przechowywania obligacji. Akcje typu DJIA,
przy wartosci wskaznika rownym 900, w 1971 roku przynosity zyski
zaledwie 3,5%.

Zat6zmy, ze teraz, tak jak dawniej, najwazniejsza decyzja dotyczy
podziatu srodk6w miedzy najlepsze obligacje (lub inne tak zwane
s,ekwiwalenty gotowki”) i czolowe akcje z DJIA. Jaki kierunek w
obecnych warunkach powinien obra¢ inwestor, skoro nie mamy zad-
nych powodéw, aby w bliskiej przysztosci przewidywac jaki§ powaz-
niejszy ruch cen w gore lub w dét? Przede wszystkim zwr6émy uwa-
ge, ze jesli nie zajdzie zadna wieksza zmiana, w przypadku akcji in-
westor defensywny moze liczy¢ na 3,5% zysku z dywidendy oraz na
przecietng roczna aprecjacje rzedu 4%. P6Zniej wyjasnimy, ze zasad-
niczo aprecjacja ta opiera si¢ na corocznym reinwestowaniu przez



spo6tki odpowiednich kwot zyskéw, nie przeznaczonych do podziatu.
Tak wiec, jego taczny zysk z akcji wyniesie przed opodatkowaniem
Srednio okoto 7,5%, czyli nieco mniej niz oprocentowanie najlep-
szych obligacji.”” Przecietna stopa zwrotu z akcji po opodatkowaniu
wyniesie okoto 5,3% — mniej wiecej tyle samo, ile mozna uzyskac z
dobrych, nie opodatkowanych obligacji Srednioterminowych.

Dla akcji, w por6wnaniu z obligacjami, sa to oczekiwania znacz-
nie mniej korzystne niz wynikalo z naszej analizy z 1964 roku
(wniosek ten wyplywa z prostego faktu, ze od roku 1964 zyski z ob-
ligacji wzrosty znacznie bardziej niz zyski z akcji). Nigdy nie wolno
ignorowac faktu, ze w przypadku dobrych obligacji odsetki, oraz za-
sadnicza kwota, sg znacznie bezpieczniejsze, a tym samym pewniej-
sze, niz dywidenda i aprecjacja cen akcji. JesteSmy zatem zmuszeni
wysuna¢ wniosek, ze teraz, pod koniec roku 1971, inwestycje w ob-
ligacje wydaja sie znacznie bardziej atrakcyjne niz inwestycje w ak-
cje. GdybySmy mieli pewnos¢, ze jest to wniosek stuszny, musieliby-
Smy doradzi¢ defensywnemu inwestorowi, aby wszystkie pieniadze
lokowatl w obligacjach, a zadnych w akcje, o ile obecne relacje ren-
townosci nie zmienia sie wyraznie na korzys¢ akcji.

OczywiScie nie ma pewnosci, ze od dzisiaj obligacje beda praco-
wac lepiej niz akcje. Czytelnik od razu pomysli o czynniku inflacji,
ktéry stanowi potezny kontrargument. W nastepnym rozdziale be-
dziemy przekonywaé, ze nasze przykre doswiadczenia z inflacja w
USA nie zachecaja, aby przy obecnej réznicy rentownosci wybieraé
akcje, zamiast obligacji. Zawsze jednak istnieje mozliwo$¢ — cho¢
uwazamy ja za odlegla — przySpieszenia wzrostu inflacji, co w taki
lub inny sposéb zwiekszytoby atrakcyjnos¢ akcji, w por6wnaniu z
obligacjami platnymi w ustalonych, niezmiennych kwotach™. Jest
tez inna mozliwo$¢, ktéra r6wniez uwazamy za mato realna, ze oto
w ciagu kilku najblizszych lat, amerykanski biznes stanie sie tak ren-
towny, ze nawet bez wzrostu inflacji bedzie mozna prognozowac
duzy wzrost wartosci akcji. Istnieje wreszcie mozliwos¢ znacznie
bardziej prawdopodobna, Ze bedziemy swiadkami kolejnego wzrostu
spekulacyjnego, czyli nieuzasadnionego wzrostem wartosci realne;j.
Kazdy z tych powodoéw, a by¢ moze takze inne, ktérych nie wzieli-



$my pod uwage, moze sprawic¢, ze inwestor pozatuje decyzji o ogra-
niczeniu sie do obligacji, cho¢by nawet byly najbardziej rentowne.

Zatem, po tym skr6towym omoéwieniu najwazniejszych warun-
koéw, jeszcze raz proponujemy defensywnemu inwestorowi stosowa-
nie polityki kompromisu - zawsze powinien mie¢ znaczna czes¢
Srodkow w obligacjach i r6wnie znaczna w akcjach. Moze oczywi-
Scie zdecydowac sie na prosty podziat pét na pét lub tez wybraé -
zaleznie od wlasnej oceny — inna proporcje, w ktérej kazdy z instru-
mentO6w inwestycyjnych bedzie stanowil od 25% do 75% catosci
portfela. PodejScia inwestycyjne przedstawiamy blizej w jednym =z
dalszych rozdziatow.

Poniewaz obecnie, przewidywana ogélna rentowno$¢ akcji jest
niemal taka sama jak obligacji, inwestor powinien osiggna¢ mniej
wiecej podobne zyski (z uwzglednieniem wzrostu cen akcji), nieza-
leznie od przyjetych proporcji. Jak wczes$niej wyliczyliSmy, taczna
dochodowos¢ kazdego z tych instrumentéw powinna wynie$¢ okoto
7,8% przed opodatkowaniem lub 5,5% dochodu wolnego od podat-
ku (albo uwzgledniajacego podatek). Rentownos$¢ tego rzedu jest
wyraZznie wyzsza, niz osiggana w przeszlosci przez typowego, kon-
serwatywnego inwestora z inwestycji dtugoterminowych. W poréw-
naniu z rentownos$cia na poziomie 14% — a tyle mniej wiecej przy-
nosily akcje w ciggu 20 lat ogélnej hossy po roku 1949 — moze nie
wydawa¢ sie zbyt atrakcyjna. Nalezy jednak pamietaé, ze pomiedzy
rokiem 1949 a 1969, ceny akcji z DJIA wzrosty ponad pieciokrotnie,
podczas gdy dochody z zysku i dywidendy, mniej wiecej sie podwo-
ity. Tak wiec, imponujace wyniki rynku w tym okresie, miaty swe
zrodto raczej w zmianie nastawienia inwestor6w i spekulantéw, niz
w rzeczywistych zmianach wartosci spétek. W tym tez zakresie moz-
na tu méwic o ,samonakrecaniu sie gietdy”.

Omawiajac portfel akcji defensywnego inwestora, ograniczaliSmy
sie do czotowych papieré6w sposréd 30. sktadajacych sie na indeks
DJIA. UczyniliSmy tak tylko dla wygody i wcale nie oznacza to, ze
warto kupowaé wylacznie te akcje. Istnieje wiele innych spétek,
r6wnie dobrych, a nawet lepszych, niz te z listy Dow Jonesa. Nalezy
wymieni¢ zwlaszcza wiele przedsiebiorstw uzyteczno$ci publicznej



(ktére maja swdéj osobny, reprezentatywny wskaznik Dow Jonesa)™.
Najwazniejsze, ze obojetnie z jakiego indeksu wybierze akcje defen-
sywny inwestor, jego ogolne wyniki nie beda sie znacznie r6znic¢, a
SciSlej bioragc — ani on sam, ani jego doradcy, nie beda w stanie z
pewnoscia przewidzied, jakie mogtyby by¢ te r6znice. To prawda, ze
sztuka umiejetnego inwestowania polega gtéwnie na doborze akcji,
ktére osiagna ponadprzecietne wyniki. Generalnie jednak, z powo-
dow, ktére przedstawimy w innym miejscu, sceptycznie oceniamy
zdolnos¢ defensywnych inwestor6w do osiggania zyskow powyzej
Sredniej — co w gruncie rzeczy oznaczatoby, ze mieliby osigga¢ wie-
cej, niz w rzeczywistoéci26 (nasz sceptycyzm dotyczy rOwniez duzych
funduszy zarzadzanych przez ekspertéw).

Zilustrujmy te sprawe za pomoca przykltadu, ktéry na pierwszy
rzut oka moze dowodzi¢ czego$ wrecz zgota przeciwnego. Miedzy
grudniem roku 1960 a grudniem roku 1970, wskaznik DJIA wzrost z
616 do 839, czyli o 36%. Jednak w tym samym okresie, wskaznik
Standard & Poor's, obejmujacy znacznie wiecej, bo 500 akcji, wzrdst
z 58,11 do 92,15 czyli o 58%. Ta druga grupa akcji okazata sie oczy-
wiscie lepszym ,zakupem” niz pierwsza. Ale kto bylby tak nieroz-
tropny, aby w 1960 roku przewidywac, ze cos, co wyglada na przy-
padkowy zbior rozmaitych akcji, osiggnie wyniki bezsprzecznie lep-
sze niz arystokracja , trzydziestu tyranéw” Dow Jonesa? Wedtug nas
jest to dowdd, ze rzadko mozna sformutowaé wiarygodne prognozy
na temat wzrostu cen — czy to absolutnego, czy wzglednego.

Nie bedziemy tu przepraszal za powtarzanie, Ze inwestor nie
moze spodziewac sie zyskoéw lepszych niz przecietne, kupujac akcje
spétek debiutujacych na gieldzie albo wszelkiego rodzaju akcje ,,go-
race”, czyli takie, ktére maja przynie$¢ szybki zysk”. W dalszej per-
spektywie, niemal na pewno, dojdzie do czego$ odwrotnego. Defen-
sywny inwestor musi ograniczac sie do akcji powaznych spétek, ma-
jacych za soba wiele lat dochodowej dziatalnosci, oraz wykazuja-
cych bardzo dobra kondycje finansowa (ich liste potrafi sporzadzié¢
kazdy kompetentny analityk papier6w wartoSciowych). Inwestorzy
agresywni moga kupowac inne rodzaje akcji, ale tylko wtedy, gdy
ich atrakcyjno$¢ potwierdzona zostanie staranng analizg.



Na zakonczenie tej czeSci, oméwmy w skréocie trzy dodatkowe
koncepcje lub praktyki, ktére mozna zaleci¢ defensywnemu inwesto-
rowi. Pierwsza polega na tym, Ze zamiast tworzy¢ wiasny portfel, in-
westor kupuje udzialy w powaznych funduszach inwestycyjnych.
Druga opiera sie na wykorzystaniu ,zwyktych funduszy powierni-
czych” lub ,funduszy mieszanych”, dziatajacych w wielu stanach
pod zarzadem firm powierniczych i bankéw. Jezeli inwestor dyspo-
nuje powazniejszymi Srodkami, moze skorzysta¢ z ustug jakiejs
uznanej firmy doradztwa inwestycyjnego, ktéra zapewni mu profe-
sjonalne, zgodne ze Standard & Poor's, zarzadzanie programem in-
westycyjnym. Trzecie rozwigzanie to technika ,usredniania ceny na-
bycia”, polegajaca po prostu na inwestowaniu co miesiac albo co
kwartat takiej samej kwoty. Dzieki temu, inwestor kupuje wiecej ak-
cji, gdy ceny na rynku sa niskie, a mniej, gdy sa wysokie, co w efek-
cie powinno zapewni¢ mu portfel, w ktérym przecietna cena zakupu
akcji jest zadowalajaca. Metoda ta jest szczeg6lnym przypadkiem
ogéblniejszego podejscia inwestycyjnego, znanego jako ,inwestowa-
nie wedtug przepisu”. NawiazywaliSmy juz do niej, gdy sugerowali-
Smy inwestorowi, ze moze zmienia¢ udziat akcji w swym portfelu
inwestycyjnym w przedziale od 25% (minimum - przy maksymal-
nych cenach akcji) do 75% (maksimum - przy minimalnych cenach
akcji). Pomysty te, z punktu widzenia defensywnego inwestora,
moga okazaé sie przydatne, totez w dalszych rozdziatach oméwimy

. . 28
je szerzej.

Wyniki, jakich moEe oczekiwaflinwestor agresywny

Oczywiscie, nasz przedsiebiorczy nabywca papieréw wartoSciowych,
pragnie i oczekuje lepszych wynikéw, niz jego defensywny - albo
pasywny — kolega. Przede wszystkim jednak musi sie postaraé, aby
nie okazaly sie gorsze. To zadna sztuka wnies¢ na Wall Street duzo
energii, pracy analitycznej czy wrodzonych talentéow, i w efekcie
osiggnal straty zamiast zyskow. Wtedy te przymioty inwestora, jesli
sa niewlasciwie wykorzystane, niczym sie nie r6znia od wad. Tak
wiec, dla przedsiebiorczego inwestora, najwazniejsze jest jasne usta-



lenie od samego poczatku, ktére kierunki dziatania stwarzaja szanse
realnego sukcesu, a ktore nie.

Rozwazmy najpierw kilka metod inwestycyjnych, stosowanych
najczesciej przez inwestor6w i spekulantéw, pragnacych osiggnaé
ponadprzecietne zyski:

1. TRANSAKCJE W REAKCJI NA SYTUACJE GIELDOWA. Oznacza to zwykle, ze
inwestor kupuje akcje, gdy rynek zaczyna zwyzkowaé, a sprzedaje
je, gdy zaczyna spadac. Przewaznie wybiera akcje, ktore ,,zachowuja
sie” lepiej niz Srednia rynkowa. Pewna niewielka liczba profesjonal-
nych inwestoréw czesto stosuje krétka sprzedaz. Polega to na sprze-
dazy akcji, ktorych sie nie posiada, lecz pozycza, wedtug ustalonego
mechanizmu gieldowego. Postepowanie to ma na celu wykorzysta-
nie p6zniejszego spadku cen tych akcji, gdyz mozna je wtedy odku-
pi¢ po cenie nizszej, niz zostaly sprzedane (jak dowiadujemy sie z
cytowanego na str. 19 artykutu z Wall Street Journal, czasem nawet
,drobni inwestorzy” — precz z tym terminem! — probuja nieumiejet-
nie gra¢ na krotka sprzedaz).

2. SELEKTYWNOSC KROTKOTERMINOWA. Oznacza to kupowanie akcji spot-
ek, ktére wykazuja — lub mozna sie spodziewaé, ze wykaza — zwiek-
szone zyski. Albo istnieje szansa, ze beda zachowywa¢ sie w inny
korzystny sposoéb.

3. SELEKTYWNOSC DLUGOTERMINOWA. W tym wypadku bierze sie pod
uwage znakomity dotychczasowy wzrost, ktéry — zgodnie z zaloze-
niem — powinien utrzymac sie w przyszlosci. Czasami ,inwestor”
wybiera tez spo6tki, ktorych wyniki dotad nie byly imponujace, lecz z
jakich§ powodéw maja ujawni¢ swoéj potencjat pézniej (czesto cho-
dzi tu o przedsiebiorstwa z branz zaawansowanych technologicznie,
np. elektronicznej, farmakologicznej lub komputerowej — opracowu-
jacych nowe procesy czy produkty, ktore zapowiadajq sie szczegol-
nie obiecujaco).

PrezentowaliSmy juz nasza negatywna opinie w sprawie ogélnych
szans na sukces inwestora, podejmujacego tego typu dziatania.



Pierwszej kategorii nie uznaliSmy za inwestowanie, zaréwno ze
wzgledéw teoretycznych, jak i praktycznych. Obr6t akcjami nie jest
operacja, ,ktéra dzieki starannej analizie obiecuje bezpieczenstwo
zaangazowanej kwoty oraz zadowalajaca rentowno$¢”. Wiecej na

ten temat w jednym z dalszych rozdziatéw” .

Inwestor, starajac sie dobieraé akcje najlepiej rokujace na blizsza
lub dalsza przysztos$é, napotyka dwa rodzaje przeszkdd. Pierwsze do-
tycza ludzkiej omylnosci, a drugie natury konkurencji, w ktérej bie-
rze udzial. Moze sie myli¢ co do przysztosci. A nawet jesli sie nie
myli, to cena mogta dopasowaé sie do jego oczekiwan juz w danej
chwili. Jezeli chodzi o selektywnos¢ krétkoterminowa, to na Wall
Street wyniki firmy za rok biezacy sa powszechnie znane, a wyniki
przyszloroczne, w tym zakresie, w jakim da sie je przewidywac,
rOwniez podlegaja starannej analizie. Tak wiec, zapewne, jesli inwe-
stor wybiera akcje gtdwnie na podstawie Swietnych wynikéw bieza-
cych albo na podstawie wynikéw przyszilorocznych, ktére maja by¢
znakomite, przekona sie, ze inni zrobili to samo, z tych samych po-
wodow.

Z podobnymi problemami spotyka sie, jesli wybiera akcje z uwagi
na perspektywy dlugoterminowe. Prezentowana na przyktadzie linii
lotniczych, przedstawiona na str. 18, mozliwo$¢ popetnienia btedu
w prognozach, jest niewatpliwie wieksza niz wtedy, gdy mamy do
czynienia z zyskami kréotkoterminowymi. Poniewaz w tego rodzaju
przewidywaniach eksperci czesto popetniaja btedy, teoretycznie ist-
nieje szansa, ze inwestor odniesie wielkie korzysci, jesli jego wiasne
przewidywania beda poprawne, a ogoélne przewidywania na Wall
Street okaza sie mylne. Ale to tylko teoria. Bo ilu przedsiebiorczych
inwestorOw ma dar jasnowidzenia czy prorokowania, ktéry pomoze
im pokona¢ profesjonalnych analitykéw, w ich ulubionej grze w sza-
cowanie dtugoterminowych zyskéw?

To prowadzi do logicznych, choé¢ nieco klopotliwych wnioskow.
Aby inwestor mial szanse na wyniki lepsze od przecietnych, musi
stosowa¢ polityke rzetelng i obiecujaca, niepopularng na Wall Stre-
et.



Czy istnieje taka polityka? Z teoretycznego punktu widzenia od-
powiedZ znéw bedzie twierdzaca. Sa powody do przypuszczen, ze
bedzie twierdzaca réwniez w praktyce. Kazdy wie, Ze czasami spe-
kulacyjne ruchy odbiegaja zbyt daleko w jednym, czy w drugim kie-
runku. Dotyczy to ogétu gietdy, ale takze poszczegdblnych akcji. Co
wiecej, akcje jakiejs spétki moga by¢ niedowartoSciowane ze wzgle-
du na brak zainteresowania lub jaki§ panujacy powszechnie nieuza-
sadniony przesad. Mozemy posuna¢ sie dalej i stwierdzié, ze zadzi-
wiajaco duza cze$¢ operacji na akcjach prowadza ludzie — oglednie
mowiac — nie znajacy sie na rzeczy. W ksiagzce tej wskazemy liczne
przyktady rozbieznosci miedzy cena a wartoscia. Wydaje sie zatem,
ze inteligentny cztowiek, z gtowa do liczb, powinien na Wall Street
obtowi¢ sie na glupocie innych ludzi. Ale to nie takie proste. Kupo-
wanie lekcewazonych, a tym samym niedowarto$ciowanych akcji, w
celu osiggniecia zysku, jest na og6t dtugotrwatym przedsiewzieciem,
ktére wystawia cierpliwo$¢ inwestora na powazna probe. Natomiast
gra na kréotka sprzedaz akcjami zbyt popularnymi, i dlatego prze-
wartoSciowanymi, moze okaza¢ sie sprawdzianem nie tylko odwagi i
wytrwatosci, ale takze zasobnosci portfela30. Zasada jest zdrowa,
mozliwa do skutecznego zastosowania, ale z pewnoscia nie jest to
sztuka tatwa do opanowania.

Istnieje réwniez dos¢ duza liczba ,specyficznych sytuacji”, ktére
pozwalaja — przy minimalnym ryzyku ogélnym - liczy¢ na wiele lat
przyzwoitych zyskéw rzedu 20% lub wiecej, jesli tylko inwestor do-
brze orientuje sie w danej kwestii. Chodzi tu o arbitraz miedzy spot-
kami gietdowymi, wyptaty z okazji likwidacji sp6tki albo wprowa-
dzanie r6znego rodzaju asekuracji oraz gwarancji. Najbardziej typo-
wym przypadkiem jest projekt fuzji lub przejecia jednej spéiki przez
druga. Wtedy mozna otrzymaé za dane akcje znacznie wiecej, niz
wynosi ich cena, w dniu ogloszenia operacji. W ostatnich latach licz-
ba takich transakcji znacznie wzrosta, totez dla wtajemniczonych
byt to zapewne okres bardzo duzych zyskow. Ale wzrastajaca liczba
oglaszanych fuzji powoduje coraz wiecej utrudnienn stawianych ta-
kim operacjom, a zatem, w efekcie, czesto nie dochodza one do
skutku. Tak wiec, te niegdy$ pewne transakcje, wielu osobom przy-



niosty straty. By¢ moze r6wniez ogdélna stopa osiaganych z nich zy-
skow zmniejszyta sie, z powodu zbyt duzej konkurencji31.

Malejaca dochodowos$é tych specyficznych sytuacji wydaje sie
przejawem pewnego rodzaju autodestruktywnego procesu — zwiaza-
nego z prawem malejacych zyskow — ktéry ujawnit sie po wydaniu
tej ksiazki. W 1949 roku mogliSmy przedstawi¢ analize fluktuacji
gieldy z 75 minionych lat. Taka analiza pozwolita wypracowad,
oparty na zyskach i biezacych stopach odsetkowych, wzér na ustale-
nie poziomu cen zakupu akcji z DJIA (ponizej wartosci ,,Srodko-
wej”), oraz sprzedazy (powyzej tej wartosci). MogliSmy zastosowac
stynng maksyme Rothschildéw: ,kupuj tanio, sprzedawaj drogo”32.
Ma ona te zalete, ze odwodzi inwestora od zgubnego, cho¢ po-
wszechnego na Wall Street, powiedzenia, w mys$l ktorego trzeba ku-
powal akcje, poniewaz drozeja, a sprzedawaé, poniewaz tanieja.
Niestety, po roku 1949, reguta ta przestata sie sprawdzac. Druga ilu-
stracje tego autodestruktywnego procesu stanowi stynna, dotyczaca
ruchéw gietdowych , Teoria Dowa”, ktéra znakomicie sprawdzata sie
w latach 1897-1933, ale od 1934 jej skuteczno$¢ budzi wiele watpli-
WOSCi.

I wreszcie trzeci przyktad wspaniatych mozliwosci, ktore ostatnio
przestaty istnie¢. Spora cze$¢ naszych operacji na Wall Street pole-
gata na zakupach okazyjnych, ktére tatwo byto zidentyfikowaé, po-
niewaz sprzedawano je ponizej wartosci aktywéw biezacych (kapita-
tu obrotowego), nie liczac srodkéw trwatych oraz innych aktywow, i
po potraceniu wszystkich zobowigzan. Bylo jasne, ze sprzedawano
te akcje po cenie nizszej od wartosci spotki, ktéra przeciez byta
przedsiebiorstwem prywatnym. Zaden wtasciciel, ani wiekszosciowy
udzialowiec, nawet nie powinien mysle¢ o sprzedawaniu wlasnosci
po tak Smiesznie niskiej cenie. Ale, o dziwo, nietrudno bylo znalez¢
podobne okazje. W 1957 roku opublikowano liste niemal 200 takich
akcji, dostepnych na rynku. Wszystkie te okazje byly, w ten czy inny
sposob zyskowne, i osiagaty lepsze Srednie wyniki roczne niz wiek-
szo$¢ innych inwestycji. Ale w kolejnym dziesiecioleciu réwniez i
one praktycznie zniknety z gieldy, a wraz z nimi pole do popisu dla
przebieglego i skutecznego inwestora. Jednak, przy niskich cenach



1970 roku, znéw pojawita sie wyrazna liczba akcji wycenianych po-
nizej kapitatu obrotowego. I pod koniec roku, mimo znacznej popra-
wy koniunktury rynkowej, byto ich jeszcze na tyle duzo, aby mozna
z nich utworzy¢ pelnowymiarowy portfel.

W dzisiejszych warunkach przedsiebiorczy inwestor nadal ma
szanse na osiagniecie wynikow wyzszych niz przecietne. Ogromna
lista zbywalnych papier6w warto$ciowych musi zawieraé sporo ta-
kich, ktére wedtug logicznych i godnych zaufania Standard & Poor's,
mozna oceni¢ jako niedowartoSciowane. Powinny one przynies¢,
Srednio, bardziej zadowalajace zyski niz akcje z DJIA, czy inne re-
prezentatywne papiery. Jednak, naszym zdaniem, wysitek wktadany
przez inwestora w ich poszukiwanie, optaca sie tylko wtedy, gdy ist-
nieje nadzieja na zwiekszenie przecietnej rocznej stopy zwrotu za-
wartej w portfelu akcji o okoto 5% przed opodatkowaniem. Na uzy-
tek aktywnego inwestora sprébujemy wypracowac kilka metod do-
boru takich akgcji.



KOMENTARZ DO ROZDZIA ' U 1

Wszystkie ludzkie nieszczesdcia biora sie z jednego powodu — z nieumiejetnosci spokoj-
nego usiedzenia we wlasnym pokoju.
Blaise Pascal

Jak myS$lisz, dlaczego maklerzy na parkiecie New York Stock
Exchange, niezaleznie od sytuacji gieldowej zawsze ciesza sie
dzwonkiem koficzacym sesje? Poniewaz, gdy ty prowadzisz opera-
cje, oni zarabiaja pieniadze — niezaleznie od tego, czy ty zarabiasz,
czy tracisz. JeSli spekulujesz zamiast inwestowad, ograniczasz swoje
szanse na zgromadzenie bogactwa.

Nie moze by¢ precyzyjniejszej definicji inwestowania niz ta, ktéra
podat Graham: ,,Operacja inwestycyjna to taka, ktéra dzieki staran-
nej analizie obiecuje bezpieczenstwo oraz zadowalajaca rentownos¢
zaangazowanej kwoty. Operacje nie spelniajace tych wymogéw sa
spekulacjami”.33 Zwr6¢émy uwage, ze wedtug Grahama, na inwesto-
wanie sktadaja sie trzy rownie wazne czynniki:

- zanim kupisz akcje, musisz starannie przeanalizowa¢ firme i zba-
dac solidnos¢ prowadzonej przez nia dziatalnosci,

« musisz Swiadomie zabezpiecza¢ sie przed powaznymi stratami,

 musisz starac¢ sie o uzyskiwanie ,,zadowalajacych” a nie nadzwy-
czajnych wynikéw.

Inwestor kalkuluje warto$¢ akcji na podstawie prowadzonej przez
spotke dziatalnoSci gospodarczej. Natomiast spekulant zaktada, ze
cena akcji pdjdzie w goére, bo ktos inny bedzie chciat za nie wiecej
zaptacié¢. Jak kiedy$ stwierdzit Graham, inwestor ocenia cene rynko-
wa ,,zgodnie z ustalonymi standardami bezpieczenstwa i wyceny”, a

spekulant ,opiera swoje standardy wartosci na cenie rynkowej”.”*
Spekulant traktuje bezustanny naptyw notowan jak tlen — umiera,




jesli jest go pozbawiony. Dla inwestora, jak twierdzi Graham, ,,noto-
wania” licza sie mniej. Graham nalega, aby inwestowa¢ w akcje tyl-
ko wtedy, jesli czujesz sie w ich posiadaniu dobrze, nawet gdy nie

znasz ich biezacej ceny.35

Spekulacje gietldowe, podobnie jak gra w kasynie albo na wysci-
gach konnych, bywaja ekscytujace i moga przynosi¢ dochody (jesli
akurat dopisze ci szczeScie). Ale jest to najgorszy ze sposob6éw gro-
madzenia bogactwa, poniewaz na Wall Street — jak w Las Vegas albo
na wyscigach konnych - szanse sa tak skalkulowane, ze w ostatecz-
nym rezultacie gracz zawsze przegrywa.

Z kolei inwestowanie, to specyficzny rodzaj kasyna, w ktérym nie
mozesz przegrac¢, poki grasz zgodnie z regutami, dziatajacymi na
twoja korzy$¢. Ludzie, ktérzy inwestuja, zarabiaja pieniadze dla sie-
bie. Ludzie, ktérzy spekuluja, zarabiaja pieniadze dla maklerow. I
wilasnie dlatego, Wall Street od zawsze lekcewazy cnote cierpliwo-
Sci, a nagtasnia atrakcyjnos$¢ spekulacji.

NiebezpieczeAstwo wysokiego tempa

Graham ostrzega, ze mieszanie spekulacji z inwestowaniem jest ble-
dem. W latach 90., ten btad doprowadzit do masowej zagtady. Wy-
dawato sie, ze niemal wszyscy stracili cierpliwo$s¢ w jednej chwili,
Ameryka stata sie krajem spekulantéw, zamieszkatym przez graczy,
ktérzy skacza z akcji na akcje niczym koniki polne w sierpniu na
tace.

Ludzie uwierzyli, ze technika inwestycyjna jest skuteczna, jesli po
prostu ,dziata”. Chwalili sie, ze maja racje, gdy udawato im sie osia-
ga¢ ponadprzecietne wyniki, niezaleznie od niebezpieczenfistwa lub
ghupoty zastosowanej taktyki. Ale inteligentnego inwestora nie inte-
resuje chwilowe postawienie na swoim. Aby osiaga¢ dlugotermino-
we cele finansowe, trzeba mie¢ racje stabilng i dtugotrwata. Modne
w latach 90. techniki — inwestowanie jednoseryjne, ignorowanie dy-
wersyfikacji, rzucanie sie na modne fundusze, chwytanie sie ,syste-
mow” doboru akcji — sprawialy wrazenie skutecznych.




Ale na dluzsza mete nie mialy szansy przetrwad, poniewaz nie
speliaty trzech przedstawianych przez Grahama kryteriéw inwesto-
wania.

Aby lepiej zrozumieé, dlaczego wysokie zyski niczego nie dowo-
dza, wyobraZ sobie dwa miejsca oddalone od siebie o 180 kilome-
trow. JeSli bede przestrzegal ograniczenia predkosci do 90 km/h,
pokonam ten dystans w dwie godziny. Ale jesli bede jechal 180
km/h, dojade z miejsca na miejsce w godzine. Jezeli uda mi sie nie
zabi¢, to czy ,postapitem stusznie”? Czy ty powiniene$ tez tak spré-
bowaé, poniewaz ja ci méwie, ze to ,dziata”? Modne sztuczki po-
zwalajace wygrywaé na gieldzie dzialaja podobnie — gdy dopisze ci
szczesScie, sprawdzaja sie na krétka mete. Ale na dluzsza stanowia
Smiertelne niebezpieczenstwo.

W 1973 roku, gdy Graham po raz ostatni poprawiat Inteligentnego
inwestora, Srednia roczna stopa obrotu na NYSE wynosita 20%, co
oznacza, ze zanim przecietny udzialowiec sprzedatl akcje, trzymat je
przez pie¢ lat. W 2002 roku, wskaznik ten osiagnat 105%, czyli
okres przetrzymywania akcji skurczyt sie do 11,4 miesiaca. W 1973
roku, przecietny fundusz powierniczy trzymat akcje przez prawie
trzy lata. W 2002 roku, okres ten skurczyt sie do 10,9 miesiaca. Zu-
pelnie jakby menedzerowie portfela trzymali akcje tylko tak diugo,
aby zorientowad sie, Ze niepotrzebnie je kupili, a potem sprzedawali
je i zaczynali od poczatku.

Nawet najbardziej szacowne firmy zarzadzajace pieniedzmi, daty
sie ponie$¢ emocjom. W 1995 roku, Jeffrey Vinik, menedzer Fidelity
Magellan (woéwczas najwiekszego na Swiecie funduszu powiernicze-
g0), 42,5% swoich aktywéw ulokowat w akcjach spétek zaawanso-
wanej technologii. Twierdzil, ze wiekszos¢ jego udziatowcow ,,zain-
westowata w fundusz, liczac na realizacje celéw w perspektywie
wielu lat [...]. Wydaje mi sie, ze stawiaja sobie ten sam cel co ja, i
7e tak samo jak ja wierza, Ze najlepsze jest podejscie perspektywicz-
ne”. Ale pét roku po napisaniu tych stéw, sprzedat prawie wszystkie
akcje spotek technologicznych, w osiem miesiecy pozbywajac sie
waloréw o wartosci 19 mld dolaréw. To tyle na temat ,podejscia
perspektywicznego”! A w 1999 roku, dyskontowy oddzial maklerski
Fidelity, zgodnie z nowym sloganem ,liczy sie kazda sekunda”, za-




checal klientow do prowadzenia transakcji z kazdego miejsca i w
kazdym czasie za pomoca palmtopow.
Na gieldzie NASDAQ, jak pokazuje wykres 1.1., obroty osiagnety

36
szalone tempo.

lustracja 1.1. Szybkie akcje
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Na przyktad w 1999 roku, akcje Puma Technology zmieniaty wita-
Sciciela Srednio co 5,7 dnia. Wbrew szumnemu motto NASDAQ
,gielda na najblizszych sto lat”, wielu jej klientow ma klopoty z
utrzymaniem akcji przez 100 dni.

redni okres posiadania akcji (w dniach)

Wideogry finansowe

Operacje online na Wall Street, sprawiaja wrazenie znakomitej me-
tody robienia pieniedzy. Internetowy oddzial szacownej Morgan
Stanley, Discover Brokerage, emituje reklame, w ktérej kierowca
wielkiej ciezaréwki zabiera jadacego autostopem mezczyzne wygla-
dajacego na dobrze prosperujacego dyrektora. Na widok zdjecia
bungalowu w tropikach, przyklejonego do deski rozdzielczej, dyrek-




tor pyta: ,,Z wakacji?” A kierowca na to: ,Prawde méwiac, to méj
dom”. Facet w garniturze, zdziwiony, méwi: ,Wyglada to tak, jakby
cala wyspa nalezala do pana”. Kierowca z odrobing satysfakcji w
glosie: ,,Formalnie jest to caty kraj”.

Propaganda potrafi posuna¢ sie nawet dalej. Inwestowanie online
nie wymaga ani pracy, ani myslenia. Telewizyjna reklama Ameritra-
de, internetowego biura maklerskiego, pokazuje dwie gospodynie
domowe, ktére wracaja z joggingu. Jedna z nich wiacza komputer,
klika myszka i oznajmia: ,,Chyba wtasnie zarobitam 1700 dolaréw!”.
W telewizyjnej reklaméwce firmy maklerskiej Waterhouse, kto$ za-
daje pytanie trenerowi koszykéwki Philowi Jacksonowi: ,Zna sie
pan troche na inwestowaniu?” A on odpowiada: ,Zaraz sie po-
znam”. (Ile meczéw wygratyby w NBA druzyny Jacksona, gdyby
stosowat taka filozofie na boisku? Trudno liczyé, Ze mistrzostwo
zdobedzie kto$, kto na pytanie, czy zna druzyne przeciwnika, odpo-
wiada: ,,Zaraz ja poznam.”).

W 1999 roku, operacje gieldowe online, prowadzilo co najmniej
sze$¢ milionow ludzi, z ktérych jedna dziesiata celowata w transak-
cjach jednosesyjnych, kupujac i sprzedajac za posrednictwem Inter-
netu z predkoscia Swiatta. Od gwiazdy showbiznesu Barbry Stre-
isand po Nicholasa Bribasa, dwudziestopiecioletniego kelnera z no-
wojorskiej Queens, wszyscy zonglowali akcjami jak rozzarzonymi
wegielkami. ,Zanim jeszcze zainwestowatem na diluzszy termin” —
drwit Bribas — ,skapowatem, Ze to glupota”. Obecnie Bribas obraca
akcjami 10 razy dziennie i zamierza w tym roku zarobi¢ 100 000
dolaréw: ,Nie znosze czerwonych pozycji w moim zestawieniu zy-
skow i strat”. W wywiadzie dla Fortune Streisand Zzartowata: , Jestem
spod znaku byka, wiec reaguje na czerwien. Gdy widze ten kolor,

szybko sprzedaje akcje.”37

Dane gieldowe trafity do baréw, salonéw fryzjerskich, bufetow,
kuchni, takséwek i zajazdoéw ciezaréwek, a witryny i telewizje fi-
nansowe zamienity gietde w ogélnokrajowa gre wideo. Spoteczen-
stwo czuje sie bardziej niz dawniej doinformowane w kwestiach
gieldowych. Niestety, do ludzi docieraja dane, ale nie wiedza. Akcje
sq rozpatrywane w kompletnym oderwaniu od spéltek, ktére je wy-




emitowaly, staty sie czysta abstrakcja, oznaczeniem wysSwietlanym
na telewizyjnym albo komputerowym ekranie. Oznaczenia sie zmie-
niaja i to wszystko.

20 grudnia 1999 roku, Juno Online Services wprowadzit w zycie
bezprecedensowy plan biznesowy. Chodzito o to, aby celowo stracié
tak duzo pieniedzy, jak sie da. Juno oglosit, ze od teraz wszystkie
ustugi oferuje za darmo - konta e-mailowe, dostep do Internetu — i
7e w najblizszym roku wyda na reklame miliony dolar6w. Po tym
biznesowym harakiri, w przeciagu dwoéch dni, akcje Juno skoczyly z

16,375 na 66,75 dolara.”

Po co zawracaé sobie glowe dowiadywaniem sie, czy dziatalnos¢
jest dochodowa, jakie firma wytwarza produkty lub ustugi, kto za-
siada w zarzadzie, a nawet, jaka jest nazwa firmy? Wystarczy znac
skrécone oznaczenie:

CBLT, INKT, PCLN, TGLO, VRSN, WBVN.” W ten sposéb mozna
kupic je jeszcze szybciej, nie tracac dwoch nudnych sekund na wpi-
sywanie ich do wyszukiwarki internetowej. Po koniec 1998 roku,
akcje matej, rzadko kupowanej i sprzedawanej sp6tki Temco Servi-
ces, w ciggu kilku minut prawie potroity swoja cene, osiggajac przy
tym rekordowe obroty. Dlaczego? Tysiace inwestoréw ogarnietych
dziwna dysleksja pomylito symbol TMCO z TMCS, Ticketmaster On-
line, internetowym ulubieficem, ktéorego akcje tego dnia po raz
pierwszy pojawity sie w publicznym obrocie.”

Oskar Wilde cynicznie zartowat, ze ,ludzie znaja dzi$ cene wszyst-
kiego, nie znajac wartosci niczego”. W mysl tej koncepcji, gielda za-
wsze jest cyniczna, ale pod koniec lat 90. nawet Oskar Wilde bylby
zszokowany. Jedna wypowiedziana mimochodem uwaga mogta po-
dwoi¢ cene akcji sp6tki, nawet jesli jej wartos¢ pozostawata catko-
wicie niesprawdzona. Pod koniec 1998 roku, Henry Blodget, anali-
tyk z CIBC Oppenheimer, ostrzegal, ze ,w przypadku wszystkich
spotek internetowych wycena jest raczej sztuka niz nauka”. Potem,
twierdzac, ze w przysztosci jedyna ewentualnoscia jest wzrost, zasu-
gerowal, ze ceny Amazon.com skocza z 150 do 400 dolaréw na raz.
Tego dnia akcje Amazon.com wzrosty o 19% i - mimo protestow
Blodgeta, Ze jego prognoza dotyczyta jednego roku — przez trzy ty-
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godnie przekroczyty 400 dolaré6w. Rok péZniej, Walter Piecyk, anali-
tyk z PaineWebber, prognozowat, ze w ciggu 12 miesiecy akcje Qu-
alcomm osiagna cene 1000 dolar6w. Tego dnia, akcje podrozaly o
31% do poziomu 659 dolaréw, a do konca roku osiagnety catkowi-
cie 1,842% zysku.

Przepis na poraEkO

Ale handlowanie, jakbys$ siedzial na rozzarzonych weglach, to nie je-
dyna forma spekulacji. W minionym dziesiecioleciu propagowano,
popularyzowano, a potem odstawiano na bok niejedng metode spe-
kulacyjna. Wszystkie miaty kilka cech wspélnych - tatwa, szybka i
bezbolesna — i wszystkie tamatly przynajmniej jedna podawana przez
Grahama zasade odrdzniajaca inwestycje od spekulacji. Oto kilka
modnych metod, ktére odeszty do lamusa:

- Gotowka w kalendarzu. Artykuly naukowe i popularne ksiazki
publikowane w latach osiemdziesiatych, szeroko promowaty ,efekt
styczniowy”, czyli sklonnos$¢ akcji matych spétek do generowania
znacznych zysk6w na przelomie roku. Badania te wykazywaly, ze je-
Sli w drugiej potowie grudnia zainwestujesz w akcje matych spétek i
przetrzymasz je do stycznia, osiagniesz 5 do 10 punktéw zysku po-
wyzej Sredniej gietldowej. To budzilo zdziwienie wielu ekspertéw.
Bo skoro sprawa jest tak prosta, to kazdy moze spr6bowad, a jak ttu-
my zaczng korzysta¢ z okazji, okazja zniknie.

Co powodowato styczniowy skok? Po pierwsze, pod koniec roku
wielu inwestoréw sprzedawato stabe akcje, aby wykazaé straty i ob-
nizy¢ swoje podatki. Po drugie, gdy rok zblizat sie do konca, profe-
sjonalni menedzerowie finansowi stawali sie bardziej ostrozni, chcac
utrzymac¢ swoje dobre wyniki (albo zminimalizowa¢ zle). Dlatego
niechetnie kupowali (a nawet trzymali) taniejace akcje. A jesli tanie-
jace akcje naleza do matej i nieznanej sp6tki, to menedzerowie tym
bardziej nie chca wykazywa¢ ich pod koniec roku na liscie posiada-
nych waloréw. Dzieki tym wszystkim czynnikom, akcje drobnych
spotek stawaty sie chwilowa okazja. Gdy w styczniu wyprzedaz mo-




tywowana ograniczeniem podatkéw spadata, ceny rosty z powrotem
i generowaly szybki i znaczny zysk.

Efekt stycznia nie znikt catkowicie, ale wyraZnie ostabt. Wedtug
profesora Williama Schwerta z University of Rochester, jesli pod ko-
niec grudnia kupowate$ akcje drobnych spétek i sprzedawates$ je na
poczatku stycznia, to w latach 1962-1979 mogte$ osiagnac zyski o
8,5 punktu procentowego wyzsze od Sredniej gieldowej, w latach

1980-1989 0 4,4 punktu, a w latach 1990-2000 o 5,8 punktu.”

Im wiecej ludzi dowiadywato sie o ,efekcie stycznia”, tym wiecej
inwestorOw kupowalo w grudniu akcje drobnych spétek i tym
mniejsze zyski przynosita taka okazja. Poza tym, efekt stycznia naj-
bardziej ujawnia sie wsr6d najmniejszych spétek, a wedtug Plexus
Group, autorytetu w dziedzinie prowizji maklerskich, koszty kupna i
sprzedazy ich akcji moga siegnaé 8% catej inwestycji.42 Niestety, po
optaceniu firmy maklerskiej, zyski z efektu stycznia znacznie topnie-
ja.
lustracja 1.2. Jak to kiedy¢ bya na Wall Street...
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* R6b to, ,,co dziata”. W 1996 roku, mato znany menedzer finanso-
wy James O'Shaughnessy, opublikowat ksiazke What Works on Wall
Street (Co dziala na Wall Street). Przekonywal w niej, ze inwestorzy
moga ,,wznie$¢ sie wysoko ponad $rednia gietdowa”. Wysunat zdu-
miewajace twierdzenie: od 1954 roku do 1994 roku, mozna bylo




uzyskac¢ 8 074 504 dolaréw z 10 000, ponad dziesieciokrotnie prze-
kraczajac Srednia gietldowa i osiagajac roczng rentowno$¢ na pozio-
mie 18,2%. W jaki spos6b? Kupujac koszyk 50 akcji o najwyzszej
rocznej rentownosci spétek, ktore przez pie¢ lat powiekszaty swoje
zyski, a cena ich akcji jest mniej niz 1,5 razy wyzsza od dochodéw.”
Niczym Edison z Wall Street, O'Shaughnessy uzyskal patent (nr 5
078 778) na swoj ,,automatyczng strategie” i zatozyt cztery fundusze
powiernicze, dzialajace w oparciu o jego odkrycia. Do kofica 1999
roku, fundusze te wyciagnely od ludzi ponad 175 mln, a w dorocz-
nym lisScie do udziatlowcéw O'Shaughnessy napisat szumnie: ,Jak
zwykle mam nadzieje, ze wspélnie trzymajac sie obranego kursu i
trwajac przy sprawdzonych strategiach inwestycyjnych, osiagniemy
nasze dlugoterminowe cele”.

Ale to ,co dziata na Wall Street”, przestalo dziata¢, gdy zostato
upublicznione. Jak pokazuje wykres na poprzedniej stronie, dwa z
jego funduszy radzity sobie tak Zle, ze na poczatku 2000 roku mu-
sialty zaprzesta¢ dziatalnoSci, a Srednia gietldowa (wedtug indeksu
S&P 500) przewyzszata kazdy z funduszy O'Shaughnessy'ego niemal
non stop, przez cztery lata.

W czerwcu 2000 roku, O'Shaughnessy przyblizyt sie do swego
,dtugoterminowego celu”, oddal fundusze nowemu menedzerowi i
zostawit swoich klientow, aby sami bronili sie przed ,,sprawdzonymi
strategiami inwestycyjnymi”.44 Udzialowcy byliby by¢ moze mniej
rozwsScieczeni, gdyby precyzyjniej zatytulowat swoja ksigzke, na
przyklad ,,Co dziatato na Wall Street... zanim napisatem te ksigzke”.

« Podazaj za ,,The Foolish Four”. W potowie lat 90., witryna Mo-
tley Fool (i kilka ksigzek), naglosnity technike o nazwie , The Fo-
olish Four”. Wedlug Motley Fool, dzieki niej mozna ,,przeskoczy¢
Srednia gieldowa z ostatnich 25 lat” i ,pobi¢ fundusze inwestycyj-
ne”, jesli tylko poswieci sie na planowanie inwestycji ,, 15 minut
rocznie”. A co najwazniejsze, z technika ta wiaze sie ,,minimalne ry-
zyko”. Wystarczy:




1. Wybraé¢ z indeksu Dow Jones Industrial Average pie¢ akcji o
najnizszych cenach i najwyzszych dywidendach.

2. Odrzuci¢ te, ktéra jest najtansza.

3. 40% kapitatu zainwestowaé w akcje, ktorych cena jest druga od
konca.

4. W akcje trzech pozostatych spétek zainwestowaé po 20%.

5. Po uplywie roku wybra¢ akcje z DJIA w ten sam sposob i od-
SwiezyC swoj portfel zgodnie z punktami 1-4.

6. Powtarzac te czynno$¢ az do osiagniecia bogactwa.

Motley Fool twierdzita, ze w okresie 25 lat ta technika bedzie wy-
przedza¢ Srednia gieldowa o 10,1 punktu procentowego rocznie.
Przekonywala, ze stosujac technike ,, The Foolish Four” po 20 latach
7 20 000 dolaréw bedzie mozna uzyskaé¢ 1 791 000 dolaréw (witry-
na ta twierdzita takze, ze mozna zarobié jeszcze wiecej, jesli wybie-
rze sie pie¢ akcji z DIJA, z najwyzszym stosunkiem dywidendy do
pierwiastka kwadratowego ceny gieldowej, i odrzuci te z najwyz-
szym wynikiem a kupi cztery pozostate).

Zastanowmy sie, czy taka ,strategia” pasuje do definicji inwesty-
cji wedtug Grahama.

- Jaka ,wnikliwa analiza” uzasadnia odrzucenie akcji o najbar-
dziej atrakcyjnej cenie oraz dywidendzie i zatrzymanie czterech,
ktére maja te wartoSci gorsze?

 Jak mozna méwié o ,,minimalnym ryzyku” inwestujac 40% kapi-
talu w akcje jednej spo6tki?

« W jaki sposéb portfel ztozony z akcji tylko czterech spétek, moze
by¢ wystarczajaco zdywersyfikowany, aby zapewni¢ zabezpiecze-
nie?

Krotko moéwiac ,,The Foolish Four”, to jedna z bardziej idiotycznych
metod doboru akcji, jakie kiedykolwiek wymys$lono. Motley Fool po-
pehita ten sam btad co O'Shaughnessy, bo gdy czlowiek wystarcza-
jaco dlugo przeglada ogromne ilosci danych, to zaczyna dostrzegac




w nich wiele prawidtowosci, cho¢by przypadkowych. Firmy, kto-
rych akcje radza sobie lepiej niz Srednia gietdowa, moga mie¢ wiele
wsplOlnego czystym przypadkiem. Ale za pomoca odkrytych w ten
sposOb prawidlowosci, nie da sie przewidzie¢ przysztych zyskow.
Zadna, z metod odkrywanych przez Motley Fool, przy takich fan-
farach — odrzucanie akcji z najlepszym wynikiem, inwestowanie
dwukrotnie wiecej w akcje druga od konca albo dzielenie dywiden-
dy przez pierwiastek kwadratowy ceny — nie jest w stanie okreSli¢
zachowania akcji w przysztosSci. Magazyn Money ustalil, ze portfel
ztozony z akcji spotek, w ktérych nazwach nie powtarzaja sie litery,
osiaga wyniki co najmniej tak samo dobre, jak portfel dobierany
metoda ,, The Foolish Four”. I to z tego samego powodu — czystym

przypadkiem.45 Graham stale nam przypomina, ze w przysztosci ak-
cje beda sobie radzi¢ dobrze albo Zle, poniewaz sp6tki, do ktérych
naleza, beda prowadzi¢ dziatalnos¢ dobrze albo Zle. I nic poza tym.

Oczywiscie ,,The Foolish Four” zamiast przeskakiwaé Srednia gietdowa, naciagneto ty-
sigce ludzi, ktérzy dali sie nabra¢ na te forme inwestowania. W samym roku 2000,
»cztery fool” — Caterpillar, Eastman Kodak, SBC i General Motors — stracilty 14%, a in-
deks Dow Jones spadt o tylko 4,7%.

Jak pokazuja powyzsze przyklady, podczas bessy na Wall Street
jednej rzeczy nigdy nie zabraknie — glupich pomystéw. Kazda z tych
tak zwanych metod inwestycyjnych, ustepuje pola Prawu Grahama.
Wszystkie mechaniczne przepisy na osiagniecie lepszych wynikéw,
to, ,,zgodnie z prawem topniejacych zyskow rodzaj autodestrukcji”.
Nadzieje na zysk znikaja z dwoch powodow. Jesli metoda opiera sie
na przypadkowych statystykach (jak ,cztery fool”), wystarczy uptyw
czasu, aby wykaza¢, ze od poczatku nie miata sensu. Z kolei, jesli ja-
kas metoda naprawde sprawdzata sie w przesztosci, to opublikowa-
nie jej i upowszechnienie musi w przysztosSci wyeliminowac jej sku-
tecznosc¢.

Wszystko to potwierdza ostrzezenie Grahama, ze spekulacje trze-
ba traktowa¢ tak, jak weteran gier hazardowych traktuje swoje wy-
pady do kasyna:

 Nigdy nie wolno sie tudzié, ze inwestujesz, gdy spekulujesz.




« Od momentu, gdy zaczynasz traktowa¢ spekulowanie powaznie,
staje sie ono $miertelnie niebezpieczne.

 Trzeba narzuca¢ stanowcze ograniczenia na sumy, ktére mozesz
postawic.

Tak jak rozsadny hazardzista zabiera do kasyna, powiedzmy, 100
dolar6w, a reszte zostawia w sejfie, tak inteligentny inwestor drob-
na czes$¢ kapitatu przeznacza na ,rachunek szalenstw”. Dla wiekszo-
Sci z nas 10% to absolutne maksimum, jakie mozna wystawié¢ na ry-
zyko spekulacyjne. Nigdy nie tacz pieniedzy z kont spekulacyjnych z
pieniedzmi na kontach inwestycyjnych. Nigdy nie pozwalaj, aby
mySlenie spekulacyjne wplywalo na twoje myslenie inwestycyjne. I
nigdy, niezaleznie od tego, co sie dzieje, nie wptacaj na ,rachunek
szalefistw” wiecej niz 10% swoich pieniedzy.

Instynkt gracza stanowi nieodtaczna ceche ludzkiej natury, wiec
wiekszo$¢ ludzi na prézno préobuje go ttumié. Trzeba jednak narzu-
ci¢ mu ramy. To najlepszy spos6b, aby nigdy nie pomiesza¢ spekula-
Cji z inwestycjami.




ROZDZIA 2
Inwestor a int acja

W ostatnich latach wiele uwagi pochtaniata inflacja i sposoby jej
zwalczania. Spadek sity nabywczej dolara, a zwtaszcza obawa (albo
nadzieja spekulantéw), ze w przysztosci bedzie ona ciggle male¢, po-
waznie wptynely na sposé6b myslenia na Wall Street. Jest bowiem ja-
sne, ze gdy rosna koszty utrzymania, muszg ucierpie¢ na tym osoby
o dochodach nominalnie statych. ROwniez stata, nominalnie zainwe-
stowana kwota, traci na wartoSci. Posiadacze akcji moga natomiast
liczy¢ na to, ze ostabienie sity nabywczej dolara, zostanie wyr6wna-
ne przez dywidendy i wzrost cen akcji.

Na podstawie tych bezspornych faktéw, wielu ekspertow finanso-
wych doszto do wniosku, ze obligacje sa w zasadzie niemile widzia-
na forma inwestycji, a w konsekwencji, akcje z natury rzeczy, sa
bardziej pozadanymi instrumentami inwestycyjnymi. StyszeliSmy na
przyktad, ze pewnym instytucjom charytatywnym doradzano budo-
wanie portfeli inwestycyjnych wylacznie na bazie akcji46. To catko-
wite odwrécenie sytuacji z przesztosci, kiedy to instytucje powierni-
cze, zgodnie z prawem, musialy ograniczaé swoje inwestycje do naj-
lepszych obligacji (i paru akcji uprzywilejowanych).

Nasi czytelnicy maja z pewnoscia dos¢ inteligencji, aby zauwazy¢,
ze nawet wysokiej jakosci akcje, nie moga by¢ lepszym zakupem in-
westycyjnym niz obligacje, niezaleznie od sytuacji - to znaczy bez
wzgledu na to, jak wysokie sa ceny gietdowe, i jak niski jest biezacy
zysk z dywidendy w poréwnaniu z zyskownos$cia obligacji. Takie
stwierdzenie byloby réwnie absurdalne, jak czesto styszane przed
laty, ze kazda obligacja jest bezpieczniejsza niz akcja. W rozdziale



tym, sprobujemy rozpatrzy¢ rézne miary czynnika inflacji, aby usta-
li¢ zakres, od ktorego inteligentny inwestor moze uzalezniaé swe
oczekiwania od wzrostu poziomu cen w przysztosci.

W tym przypadku, podobnie jak w wielu innych kwestiach finan-
sowych, polityke postepowania w przysztosci, musimy oprze¢ na do-
Swiadczeniach z przeszlosci. Czy dla naszego kraju inflacja jest
czym$ nowym, zwlaszcza w tak powaznej formie, jaka przybrata po
roku 1965? Gdybysmy mieli doswiadczenia z inflacja poré6wnywalna
(lub wieksza), to jakie moglibySmy wyciagna¢ wnioski na temat za-
chowan w warunkach tej dzisiejszej? Zacznijmy od Tabeli 2.1.,
skondensowanego historycznego zestawienia, zawierajacego wiele
informacji na temat zmian ogélnego poziomu cen oraz towarzysza-
cych im zmian zyskéw i warto$ci rynkowej akcji. Na poczatek war-
tosci z 1915 roku - tabela obejmuje 55 lat w piecioletnich odstepach
(zamiast danych za rok 1945 podaliSmy dane za rok 1946, aby omi-
nac ostatni rok wojennej kontroli cen).

Od razu dostrzegamy, ze inflacje — i to duza — juz w przeszlosci
mieliSmy. Najwieksza przypada na lata 1915-1920, kiedy koszty zy-
cia niemal sie podwoily. Rzuca to pewne $wiatlo na wzrost cen w la-
tach 1965-1970, ktéry wyniést 15%. Miedzy tymi dwoma pieciole-
ciami mieliSmy trzy okresy spadku cen oraz szes¢, w ktérych rosty
one w réznym tempie, czasem zupetnie niewielkim. Na podstawie
tej tabeli, inwestor z calag pewnosScia ma prawo dopusci¢ mozliwos¢é
utrzymywania lub powrotu inflacji.

Tabela 2.1. Og..Iny poziom cen, zyski z akcji i ceny akcji w piOcioletnich
okresach 1915-1970

Indeks akcji|Procentowa zmiana w stosunki do poprzed-

Pozi
oziom cena S&P 500b niego poziomu

Rok konsu- .
hurto- Ki ceny hur-|ceny konsu-|zyski z | ceny ak-
wych EEEC_ ZYSKL1CeNA iowe (%) |menckie (%) akcji (%) |cji (%)
1915 (38,0 |35,4 8,31
1920 (84,5 |69,8 7,98 |+96,0 + 96,8 -4,0
1925 |56,6 |61,1 1,24 |11,15 |- 33,4 -12,4 +41,5
1930 (47,3 |58,2 0,97 |21,63 |-16,5 - 4,7 -21,9% |+88,0




1935 |43,8 |47,8 0,76 (15,47 |-7,4 -18,0 -21,6 -26,0
1940 |43,0 |48,8 1,05 11,02 |-0,2 +2,1 +33,1 - 28,8
1946C|66,1 |68,0 1,06 |17,08 |+ 53,7 +40,0 + 1,0 + 55,0
1950 (86,8 |83,8 2,84 (18,40 | +31,5 +23,1 + 168,0 | +21,4
1955 (97,2 |93,3 3,62 (40,49 |+ 6,2 + 11,4 +27,4 + 121,0
1960 |100,7 |103,1 3,27 |55,85 |+ 9,2 + 10,5 -9,7 + 38,0
1965 [102,5 |109,9 5,19 (88,17 |+ 1,8 +6,6 + 58,8 + 57,0
1970 |117,5 |134,0 5,36 92,15 |+ 14,6 +21,9 + 3,3 +4,4

a Srednie roczne. Poziom cen z 1957 w tabeli = 100. Wedaig nowej podstawy 1967 = 100, ¢érednia z
1970 wynosi 116,3% cen konsumenckich i 110,4% hurtowych ceny akcji z indeksu.

b érednia z 1941-1943/= 10.

¢ 1946 flw celu unikniOcia kontroli cen.

Czy da sie co$ powiedzie¢ na temat prawdopodobnego tempa in-
flacji? Tabela nie podsuwa zadnej gotowej odpowiedzi w tej kwestii
— pokazuje tyko rézne ewentualnosci. Warto jednak poszukaé wska-
zowek, w dos¢ spojnych danych z ostatnich 20 lat. Przecietny rocz-
ny wzrost poziomu cen detalicznych wynidst w tym okresie 2,5%, w
piecioleciu 1965-1970 Srednio 4,5%, a w samym 1970 roku 5,4%.
Oficjalna polityka rzadu stanowczo przeciwdziatata wysokiej infla-
cji, i istnieja powody by przypuszczaé, ze w przysztosci polityka Ko-
misji Rezerw Federalnych, bedzie pod tym wzgledem skuteczniejsza
niz w ostatnich latach”. Naszym zdaniem, inwestor moze przyjaé
obecnie za podstawe analiz i decyzji prawdopodobna (cho¢ dalece
niepewna), stope przyszlej inflacji na poziomie 3% rocznie. Dla po-
rOwnania, Srednia roczna stopa inflacji za caty okres 1915-1970 wy-

niosta 2'/2%.’

Jakie bylyby konsekwencje takiego wzrostu cen? Z powodu wyz-
szych kosztow utrzymania, pochlanialyby okoto polowe dochodu,
mozliwego dzi§ do uzyskania z dobrych Srednioterminowych, nie
opodatkowanych obligacji (albo zaktadanego przez nas opodatkowa-
nego dochodu z najlepszych obligacji spétek). Bylby to uszczerbek
powazny, ale nie ma co przesadzac. Nie oznaczaltby jeszcze, ze real-
na warto$¢, czyli sita nabywcza majatku inwestora, z uplywem lat
musiataby spadaé. Wydajac potowe z dochodu odsetkowego po opo-



datkowaniu, utrzymywaltby site nabywcza nietknieta — nawet przy
rocznej inflacji réwnej 3%.

OczywiScie nasuwa sie pytanie: czy inwestor moze mie¢ pewnos¢,
ze postapi lepiej, jesli kupi i przetrzyma inne papiery niz pierwszo-
rzedne obligacje, mimo ich niespotykanej stopy rentownosci w la-
tach 1970-1971? Czy nie nalezaloby raczej realizowaé¢ programu in-
westycyjnego, opartego wylacznie na akcjach, zamiast budowaéd
portfel czeSciowo z akcji, czeSciowo z obligacji? Czy zabezpieczenie
przed inflacja, nie jest nieodtacznym elementem inwestycji w akcje,
i czy nie jest prawie pewne, ze z uptywem lat ich rentownos$¢ okaze
sie wyzsza niz obligacji? Czy, zatem, w calym analizowanym przez
nas okresie 55 lat, akcje nie rozpieszczaly inwestora bardziej niz ob-
ligacje?

OdpowiedZ na te pytania jest troche skomplikowana. Kiedys$, na
dtuzsza mete, akcje rzeczywiscie osiagaty lepsze wyniki niz obliga-
cje. Wzrost wskaznika DJIA, od $rednio 77 w roku 1915, do $rednio
753 w roku 1970, oznacza roczng stope wzrostu cen akcji bliska 4%,
do czego mozna dodac¢ kolejne 4% przecietnego zysku z dywidendy
(odpowiednie liczby dla akcji sktadajacych sie na indeks Standard &
Poor's, sa niemal takie same). Laczny wynik, w wysokosci 8% rocz-
nie, jest oczywiScie znacznie lepszy niz rentowno$¢ obligacji w tym
samym okresie 55 lat. Nie przewyzsza on jednak, rentowno$ci ofero-
wanej dzisiaj przez pierwszorzedne obligacje. To prowadzi do na-
stepnego logicznego pytania: czy jest jakis§ argument przekonujacy,
ze w przysztosci akcje powinny przynosi¢ znacznie wiecej, niz w cia-
gu minionych 55 lat?

Na to pytanie odpowiedzie¢ brzmi po prostu: nie. W przysztosci
akcje moga przynosi¢ wiekszy zysk niz w przesztosci, ale nie ma
zadnej pewnosci, ze tak wlasnie sie stanie. Trzeba zaja¢ sie tu dwie-
ma kwestiami, wynikajacymi z czasu, dotyczacymi wynikéw inwe-
stycyjnych. Pierwsza dotyczy tego, co nastapi prawdopodobnie w
dtugim okresie, powiedzmy, w ciagu najblizszych 25 lat. Druga tego,
co powinno przytrafi¢ sie inwestorowi pod wzgledem finansowym i
psychicznym, w terminach krétkich lub $rednich, na przyktad w cia-
gu pieciu lub mniej niz pieciu lat. O jego nadziejach, lekach, zado-
woleniu i rozczarowaniu tym co osiagnal, a przede wszystkim o wy-



borach, jak postepowac dalej, nie decyduje retrospektywna ocena
wszystkich inwestycji z catego zycia, lecz doswiadczenia ostatniego
roku.

Tu sprawa jest jednoznaczna. Nie ma Scistego zwigzku miedzy in-
flacja (ani deflacja), a zmianami cen i rentownos$cia akcji. WyraZnie
widaé¢ to w latach 1966-1970. Koszty utrzymania wzrosty w tym
czasie o 22%, najwiecej od pieciolecia 1946-1950. Ale ogélna ren-
townos$¢ i ceny akcji w 1965 roku spadty. Podobne rozbieznosci (w
obie strony), mozna zaobserwowa¢ w danych z wczesniejszych okre-
sOW.

Int acja i zyskisp..aek

Inne, bardzo wazne podejscie do tego problemu, to analiza wykazy-
wanej przez amerykanskie firmy, stopy zwrotu z kapitatu. Oczywi-
Scie podlegala ona zmianom wraz ze zmianami ogélnego poziomu
gospodarczego, ale nie wykazywata tendencji rosnacej wraz ze
wzrostem cen hurtowych czy kosztow utrzymania. Wtasciwie, w cia-
gu ostatnich 20 lat znacznie spadia, mimo panujacej w tym okresie
inflacji — do pewnego stopnia spadek ten wynikat z bardziej liberal-
nych stawek amortyzacyjnych, zob. Tabela 2.2. Wnikliwe badania
doprowadzity nas do wniosku, ze inwestor nie moze liczy¢ na zbyt
wiele powyzej zyskoéw spélek DJIA w ostatnich pieciu latach — okoto
10% w stosunku do aktywow trwaltych (wartosci ksiegowej), stoja-

cych za danymi akcjami.” Poniewaz warto$¢ rynkowa tych akcji
znacznie przekracza ich warto$¢ ksiegowa, na przyklad w potowie
1971 roku stosunek ten wynosit 900 do 560 — stopa zysku w stosun-

ku do biezacej wartoSci rynkowej wynosita juz tylko okoto 6'/4%
(zazwyczaj podaje sie te relacje odwrotnie, czyli ile razy cena prze-
kracza zysk, na przyktad cena spétek z DJIA, na poziomie 900, jest
18 razy wieksza od faktycznych zyskow w okresie 12 miesiecy do
czerwca 1971 roku).

Liczby te, potwierdzaja sugestie wyrazona w poprzednim rozdzia-
le48, ze inwestor moze zaktada¢ przecietna stope zwrotu z dywiden-
dy na poziomie 3,5% wartoS$ci rynkowej akcji plus aprecjacje rzedu



4%, osiagana z reinwestowania zyskow (zakladamy tutaj, ze kazdy
dolar dodany do wartoSci ksiegowej zwieksza cene rynkowa o okoto
1,60 dolara).

Czytelnik moze w tym miejscu zglosi¢ zastrzezenie, ze nasze osta-
teczne kalkulacje nie uwzgledniaja wzrostu cen i rentownosci akcji,
jakie mialyby wynikaé z przewidywanej przez nas inflacji na pozio-
mie 3% rocznie. Ttumaczymy to brakiem jakichkolwiek przestanek
po temu, ze w przeszlosci podobna inflacja wywierata bezposredni
wplyw na wykazywane przez spéiki zyski na akcje. Liczby pokazuja,
ze w minionych 20 latach kazdy znaczny wzrost spotek z DJIA, wy-
nikal ze stosunkowo znacznego zwiekszenia zainwestowanego kapi-
tatu, dzieki reinwestowaniu zyskow. Gdyby inflacja byla osobnym
czynnikiem dziatajacym na korzysé, pod jej wptywem rostaby ,,war-
tos¢” dotychczasowego kapitatu. To z kolei, zwiekszyloby stope zy-
skow ze starego kapitatu, a tym samym z tacznej kwoty kapitatu sta-
rego i nowego. Jednak w minionych 20 latach, poziom cen hurto-
wych wzrést blisko o 40% (na zyski przedsiebiorstwa wiekszy
wplyw powinny mieé ceny hurtowe niz detaliczne), a nic takiego sie
nie dzialo. Inflacja moze powiekszy¢ warto$¢ akcji tylko dzieki
temu, ze podniesie stopy zyskow z inwestycji kapitatowych. Wyda-
rzenia z przesztosci nie potwierdzaja, aby to sie zdarzyto.

Dawne cykle ekonomiczne przebiegaly tak, ze zdrowej sytuacji
gospodarczej towarzyszyl wzrost cen, a gorszym wynikom spétek
ich spadek.

Dlatego powszechnie uwazalo sie, ze ,niewielka inflacja” korzyst-
nie wplywa na zyski przedsiebiorstw. Poglad ten potwierdza sytu-
acja z lat 1950-1970, kiedy to trwatej koniunkturze towarzyszyt
wzrost cen. Jednak dane pokazuja, ze wptyw tych proces6w na po-
tencjat zyskow z akcji (,,kapitatu akcyjnego”) byt dos¢ ograniczony.
Wiasciwie nawet nie przyczynity sie do podtrzymania stopy zyskéw
z inwestycji. Najwyrazniej zatem, przeciwdzialaly im jakie§ wazne
czynniki, uniemozliwiajace wyrazny wzrost realnej rentownosci
ogo6tu amerykanskich przedsiebiorstw. By¢ moze do najwazniejszych
nalezaty: wzrost ptac, przekraczajacy wzrost wydajnosci, i olbrzymie
zapotrzebowanie na kapitat, z ktérego to powodu malat stosunek
sprzedazy do zaangazowanego kapitatu.



Liczby z Tabeli 2.2. wskazuja na to, ze inflacja nie tylko nie przy-
nosi korzysci amerykanskim sp6tkom i ich akcjonariuszom, ale od-
dziatuje wrecz przeciwnie. Najbardziej uderzaja dane, ukazujace
wzrost zadluzenia przedsiebiorstw w latach 1950-1969. To zdumie-
wajace, jak mato uwagi poswiecaja temu procesowi ekonomisci i
Wall Street. Zadtuzenie przedsiebiorstw wzrosto niemal pieciokrot-
nie, a ich zyski przed opodatkowaniem zwiekszyly sie tylko nieco
ponad dwa razy. Przy wielkim wzroScie stép odsetkowych, jaki na-
stapil w tym okresie, taczne zadluzenie spoétek jest niekorzystnym
czynnikiem ekonomicznym, a dla poszczegélnych przedsiebiorstw
powaznym problemem (zwré6émy uwage, ze w roku 1950 zyski net-
to, po odliczeniu kosztow odsetkowych, a przed opodatkowaniem
od dochodu, stanowity okoto 30% dlugu przedsiebiorstw, natomiast
w roku 1969 wyniosty zaledwie 13,2% zadluzenia. Dane dla roku
1970 byly zapewne jeszcze mniej zadowalajace). Generalnie mozna
sadzié, ze ogélna rentownos¢ kapitatu w wysokosci 11%, jest osiaga-
na w znacznej czesci kosztem zaciggania nowego, wysokiego diugu,
ktérego koszt wynosi 4%, a troche mniej po uwzglednieniu ulg po-
datkowych. Gdyby nasze przedsiebiorstwa utrzymywaty wskaznik
zadluzenia z roku 1950, ich stopa rentownosci z kapitatu akcyjnego
spadtaby, mimo inflacji, jeszcze bardziej.

Tabela 2.2. ZadauEenie sp..2ek, dochody i zyski na kapitagaw latach
1950-1969

Dochéd Proc;ent zysku z
kapitatu
Lata Zadtuzenie spotki
netto (mld dol.) przed opodatkowa-|po opodatkowa- dane inne da-
. . S&Pa
niem (mln dol.) niu (mln dol.) %) neb (%)
0

1950 (140,2 42,6 17,8 18,3 15,0
1955|212,1 48,6 27,0 18,3 12,9
1960 |302,8 49,7 26,7 10,4 9,1
1965 |453,3 77,8 46,5 10,8 11,8
1969 (692,9 91,2 48,5 11,8 11,3

a Zyski sp..2k przemyspwych z indeksu Standard & Poor's podzielone przez wartoéfl ksiOgow” w da-
nym roku.
b Dane z 1950 i 1955 pochodz” z Cottle and Whitman; a z lat 1960-1969 z Fortune.



Na gieldzie uwazano, ze gtéwna ofiara inflacji padty zaktady uzy-
tecznosci publicznej, ktére, z jednej strony, gnebit duzy wzrost kosz-
tu pozyczonych pieniedzy, a z drugiej, utrudnienia w podnoszeniu
cen zgodnie z przepisami. Warto jednak zauwazy¢, ze jednostkowe
koszty pradu, gazu czy ustug telefonicznych, wzrosty znacznie mniej
niz ogblny wskaznik cen, co daje tym firmom silna pozycje strate-
giczna na przyszloéc’.3 Zgodnie z prawem, moga nakltadaé optaty za-
pewniajace odpowiednia rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu, co
w przysztoSci prawdopodobnie zapewni udzialowcom taka sama
ochrone jak w czasach dawniejszej inflacji.

Z powyzszych rozwazan wynika taki oto wniosek, ze inwestor nie
ma zadnych uzasadnionych podstaw, by oczekiwaé od akcji z DJIA,
zakupionych po cenach z konca 1971 roku, przecietnego ogélnego
zysku wyzszego niz okoto 8%. Jednak, nawet gdyby oczekiwania
okazaly sie zanizone, nie przemawia to za przyjeciem programu in-
westycyjnego opartego wytacznie na akcjach. JesSli mozna co$ pew-
nego powiedzie¢ o przysztosdci, to tylko tyle, ze zyski i przecietna
roczna warto$¢ rynkowa portfela akcji nie beda rosty ani o 4%, ani o
jakikolwiek inny ré6wnomierny wskaznik. W mysl stéw J. P. Morga-

na: ,,Ceny beda sie waha¢”.” Oznacza to przede wszystkim, ze inwe-
stor, kupujacy akcje po dzisiejszych lub jutrzejszych cenach, ryzyku-
je, ze w najblizszych latach nie osiagnie zadowalajacych wynikow.
Spotka General Electric (i sam wskaznik DJIA), aby wréci¢ do siebie
po katastrofalnych spadkach w latach 1929-1932, potrzebowaty 25
lat. Poza tym, jesli inwestor skupia sie na akcjach, to wedle wszel-
kiego prawdopodobiernistwa, optymistyczne wzrosty albo zniecheca-
jace spadki zdezorientuja go. Zwlaszcza w sytuacjach, w ktorych
jego rozumowanie opiera sie SciSle na oczekiwaniach dalszej inflacji.
Wtedy, gdy nadchodzi hossa, nie traktuje wzrostéw cen jako niebez-
piecznego sygnatu nieuchronnych spadkoéw, ani jako szansy na zre-
alizowanie sowitych zyskéw. Sa dla niego potwierdzeniem hipotezy
o inflacji oraz powodem kupna akcji bez wzgledu na aktualnie wy-
soki poziom cen, czy niska dywidende. To moze doprowadzi¢ do tez.

Zabezpieczenia przed int acj”. Alternatywy do akcji



Na calym Swiecie, gdy ludzie przestawali ufa¢ wlasnej walucie, po-
stepowali wedlug takiego samego schematu — kupowali i przecho-
wywali zloto. Na szczeScie dla obywateli amerykanskich, takie po-
stepowanie od 1935 roku jest niezgodne z prawem. W ciggu minio-
nych 35 lat, do poczatku 1972 roku, cena zlota na wolnym rynku
wzrosta z 35 do 48 dolaréw za uncje, a wiec zaledwie o 35%. Jedno-
cze$nie, w ciggu catego tego okresu, posiadacz zilota nie uzyskiwat
ze swego kapitatu zadnego rocznego dochodu, a tylko ponosit pew-
ne koszty przechowywania. Zrobitby wiec ze swych pieniedzy znacz-
nie lepszy uzytek, wptacajace je, mimo ogélnego wzrostu poziomu
cen, na oprocentowane konto oszczedno$ciowe.

Ztoto prawie w ogéle nie zabezpiecza przed spadkiem silty nabyw-
czej dolara, i dlatego rodza sie powazne watpliwosci, czy lokowanie
pieniedzy ,w towarach” moze uchroni¢ zwyczajnego inwestora

przed inﬂachso. Tylko niewiele z nich osiggneto imponujacy wzrost
warto$ci rynkowej po uptywie lat, na przyklad: brylanty, obrazy
wielkich mistrzéw, pierwodruki ksiazek, rzadkie znaczki pocztowe,
monety itd. Jednak w wielu, a nawet w wiekszoSci, wymienionych
przyktadow, ceny zawieraja pewien element sztucznosci, niepewno-
Sci, a nawet fantazji. Trudno uznaé, wytozenie 67 500 dolaréw za
srebrnego dolara z 1804 roku (notabene wybitego w innym roku),
za ,joperacje inwestycyjna”.4 Przyznajemy jednak, ze nie posiedliSmy
glebszej wiedzy w tej dziedzinie.

Bardzo dtugo, za pewna inwestycje dlugoterminowa, dobrze za-
bezpieczona przed inflacja, uchodzit zakup nieruchomosci. Niestety,
réwniez ceny nieruchomo$ci w duzym zakresie podlegaja waha-
niom. Mozna popelni¢ powazne bledy przy wyborze lokalizacji,
ustalaniu ceny itp. Narazeni jesteSmy tez na sztuczki sprzedawcow.
Poza tym, dywersyfikacja nie jest najlepszym wyjSciem dla inwesto-
ra o skromnych srodkach - nie liczac réznych form wspétwlasnosci i
niebezpiecznego zakupu nowo emitowanych papier6w (co niewiele
r6zni sie od posiadania zwyklych akcji). To réwniez nie nasza dzie-
dzina. Mozemy powiedzie¢ inwestorowi tylko tyle: ,Zanim w co$
wejdziesz, przekonaj sie, ze to dla ciebie”.



Wniosek

Oczywiscie wracamy do polityki zalecanej w poprzednim rozdziale.
Z powodu niepewnej przysztosci, inwestor nie moze pozwoli¢ sobie
na wkladanie wszystkich srodkéw do jednego koszyka — ani do ko-
szyka obligacji, mimo ostatnio ich bezprecedensowo wysokiego
oprocentowania, ani do koszyka akcji, mimo perspektywy dalszej in-
flacji.

Im bardziej inwestor zalezy od swego portfela i uzyskiwanych z
niego dochodéw, tym wazniejsze staje sie dla niego zabezpieczenie
przed tym, co nieoczekiwane i co moze rozczarowac. Konserwatyw-
ny inwestor zawsze dazy do minimalizacji ryzyka. Naszym zdaniem
zakup obligacji spéiki telefonicznej o rentownoSci bliskiej 7' /2% nie-
sie znacznie mniejsze ryzyko, niz zakup akcji spotek z DJIA, przy
wskaZzniku réwnym 900 (lub z innej podobnej listy). Moze oczywi-
Scie pojawic sie inflacja na duza skale, przed ktéra inwestor tez musi
sie jako$ zabezpieczy¢. Nie ma zadnej pewnosci, ze akcje wchodzace
w sktad portfela, w peti go przed nia zabezpiecza, niemniej jednak,
stanowiag one lepsze zabezpieczenie niz obligacje.

W wydaniu z roku 1965 (str. 97) pisaliémy na ten temat, a teraz
powtarzamy:

Czytelnik musi wiedzieé, ze akcje na tym poziomie cen (892 dla akcji z DJIA), nie bu-
dza w nas zadnego entuzjazmu. Z wymienionych wczes$niej powodéw czujemy, ze de-
fensywny inwestor nie moze sobie pozwoli¢ na to, aby wyraZna cze$¢ jego portfela nie
sktadata sie z akcji, nawet je$li uwazamy takie rozwiazanie tylko za mniejsze zto —
wiekszym ryzykiem byloby gromadzenie samych obligacji.



KOMENTARZ DO ROZDZIA" U 2

Amerykanie staja sie coraz silniejsi. Dwadziescia lat temu, aby podnie$¢ zakupy za 20
dolaréw, potrzeba bylo dwojga ludzi. Dzi$ udZzwignie je pieciolatek.
Henny Youngman

Inflacja? A kto by sie nig przejmowat?

Przeciez roczny wzrost cen towarow i ustug w latach 1997-2002,
oscylowat ponizej 2,2%, a ekonomisSci uwazaja nawet, ze ten i tak
niski wskaznik, moze by¢ przesadzony51 (pomys$lmy na przyktad o
spadajacych cenach komputeréw i elektroniki domowego uzytku, a
takze o wzroScie jakosci wielu towaréw, ktéry swiadczy o tym, ze
konsumenci otrzymuja za swoje pienigdze wiecej wartosci dodanej).
W ostatnich latach, rzeczywisty wskaznik inflacji w USA, wynosit
prawdopodobnie okoto 1% rocznie, co jest wartoscia tak znikoma,
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ze niektOrzy specjaliSci ogtosili nawet ,Smier¢ inflacji”.

[luzoryczne pieni”’dze

[stnieje jeszcze jeden powdd, dla ktorego inwestorzy lekcewaza in-
flacje, a psychologowie nazywaja ja ,,iluzorycznymi pieniedzmi”. Je-
Sli wzrost wynosi 2% w skali rocznej, przy inflacji na poziomie 4%,
cztowiek czuje sie znacznie lepiej niz wtedy, gdy traci 2% przy infla-
cji zerowej. Ale w obu przypadkach, zmiana ptac prowadzi do iden-
tycznej pozycji — straty 2% po

uwzglednieniu inflacji. Dop6ki wiec nominalna zmiana jest na lep-
sze, postrzegamy ja jako co$ dobrego... nawet jesli realnie (po
uwzglednieniu inflacji), wychodzi na gorsze. Poza tym, kazda zmia-
na dotyczaca wlasnej pensji, jest wyraZniejsza niz ogllna zmiana
cen w calej gospodarce.” Podobnie dzieje sie z inwestorami. Byli za-
chwyceni, gdy zarobili w 1980 roku 11% na bankowych certyfika-
tach depozytowych, i gorzko zawiedzeni w 2003 roku, gdy ich za-




robki wyniosty okoto 2%, chociaz w pierwszym przypadku tracili
pieniadze z powodu inflacji, a w drugim zyskiwali. Informacje o no-
minalnych zyskach banki publikuja w ogloszeniach i umieszczaja w
swoich witrynach okiennych, bo duze liczby wplywaja na nas pozy-
tywnie. Ale inflacja potajemnie je zaniza. Pozbawia nas bogactwa.
Wiasnie dlatego, tak tatwo ja przeoczyé. I dlatego tez, jest tak waz-
nym miernikiem naszego sukcesu inwestycyjnego — liczy sie nie tyl-
ko to, ile zarobiliSmy, ale takze to, ile nam zostanie po uwzglednie-
niu inflacji.

Inteligentny inwestor musi wiec strzec sie niespodziewanych i lek-
cewazonych aspektéw inflacji. Z co najmniej trzech powodéw nie
wolno zaktadad, ze ,inflacja umarta”:

« W latach 1973-1982 Stany Zjednoczone przezyly, jeden z najdo-
tkliwszych w dziejach, atak inflacji. Zgodnie z Indeksem Cen Deta-
licznych, ceny ulegly wtedy podwojeniu, a roczna stopa wzrostu wy-
nosita prawie 9%. W samym 1979 roku inflacja szalala na poziomie
13,3%, paralizujac gospodarke i prowadzac do tak zwanej ,stagfla-
cji”. Wielu komentatoréw podwazato zdolnosé Ameryki do konkuro-
wania na globalnym 1rynku.54 Towary i ustugi wyceniane na poczat-
ku 1973 roku na 100 dolaréw, pod koniec 1982 roku kosztowaty
230 dolaréw, co skurczyto wartosé dolara do 45 centéw. Nikt, kto to
przezyl, nie bedzie drwit ze zubozenia. Nikt rozwazny nie zaniedba
zabezpieczenia sie przed ryzykiem, pamietajac, ze znow moze dojsc¢
do czegos takiego.

« Od 1960 roku, 69% krajow z gospodarka rynkowa, miato co naj-
mniej jeden rok, kiedy stopa inflacji siegneta 25%. W tych okresach

sita nabywcza inwestoréw zmalata Srednio o 53%.” Szalefistwem
bytoby nie mie¢ nadziei, ze Ameryka jest w pewien sposéb uodpor-
niona na takie katastrofy.

Ale jeszcze wiekszym szalenstwem byloby zalozenie, ze tutaj nig-
dy do tego nie dojdzie.56

« Podnoszenie cen pozwolilo sptaca¢ Wujowi Samowi dtugi dola-
rowe, ktore dzieki inflacji potaniaty. Zupelne zlikwidowanie inflacji,
byloby wbrew egoistycznym interesom kazdego rzadu, ktory prze-
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ciez regularnie pozycza pieniadze.



Asekuracja pogowiczna

Co zatem inteligentny inwestor moze zrobié, aby bronié¢ sie przed
inflacja? Typowa odpowiedZ brzmiataby: ,kupowac akcje”. Ale jak
to zwykle z uniwersalnymi odpowiedziami bywa, nie do konca sa
prawdziwe.

Ilustracja 2.1. prezentuje dane z lat 1926-2002 dotyczace relacji
miedzy inflacja a cenami akcji.

Jak wida¢, w latach spadku cen towar6w konsumpcyjnych i ustug,
po lewej stronie wykresu, rentowno$¢ akcji byta przerazajaca — ich
ceny tracity az do 43% wartosci.” Gdy inflacja wzrosta powyzej 6%,
akcje rowniez nie zachowywaly sie korzystnie. W szeSciu z 14 lat, w
ktorych inflacja przekroczyta 6%, gielda papieréw wartoSciowych
przynosita straty. Srednia rentowno$é w tych 14 latach wynosita
marne 2,6%.

Lagodna inflacja pozwala przedsiebiorstwom przerzuca¢ na klien-
tow rosngce koszty swoich surowcow. Wysoka — sieje spustoszenie,
zmuszajac odbiorcow do rezygnacji z czeSci zakupéw, i prowadzac
do ostabienia catej gospodarki.

Dane historyczne jasno pokazuja, ze odkad w 1926 roku zaczeto
gromadzi¢ dokladne dane na temat gieldy, byly 64 okresy pieciolet-
nie (1926-1930,

lNustracja 2.1. Jak fundusze asekuracyjne radz” sobie z int acj”?
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Wykres przedstawia int acjOistopO zwrotu akcji w kaEdym roku pomiOdzy 1926 a 2002. Lata nie s” up-
Eone chronologicznie, ale od najniEszej rocznej stopy inl acji do najwyEszej. Gdy int acja jest niska (z le-
wej strony), akcje wypadaj” sabo. Gdy int acja jest umiarkowana, jak przez wiOkszoéfl lat w tym okre-
sie, akcje miag siO na og..adobrze. Natomiast gdy int acja szalasm na bardzo wysokim poziomie (z pra-
wej), akcje zachowywagy siO kapryénie i czasami spadag przynajmniej o 10%.

Cr..de: Ibbotson Associates.

1927-1931, 1928-1932 i tak dalej, az do 1998-2002). W 50 z nich
(czyli przez 78% czasu) ceny akcji rosty szybciej niz inﬂacja.59 To
wynik imponujacy, ale nie doskonaly. Oznacza bowiem, ze w ciagu
jednej piatej czasu, ceny akcji rosna wolniej niz inflacja.

Dwa skr..ty na ratunek

Na szczeScie, przed inflacja mozna broni¢ sie nie tylko przy pomocy
akcji. Od czaséw, kiedy Benjamin Graham po raz ostatni uzupekniat
swoj tekst, wsréd inwestor6w popularnoscia zaczety cieszy¢ sie dwa
sposoby obrony przed inflacja:

REIT, Real Estate Investment Trusts, czyli powiernictwo nierucho-
mosci. To przedsiebiorstwa, ktére posiadaja na wihasnosé lokale

uzytkowe i mieszkalne, z ktérych pobieraja czynsz.60 Zgromadzone
w funduszach nieruchomosci, znakomicie radza sobie z przeciwdzia-
taniem inflacji. Najlepszy jest REIT Fund Index. Do innych, niezbyt
kosztownych, naleza: Cohen & Steers Realty Shares, Columbia Real

Estate Equity Fund i Fidelity Real Estate Investment Fund.” Chociaz
REIT nie sa idealnym sposobem na inflacje, w dtuzszej perspektywie
powinny chroni¢ przed kurczeniem sily nabywczej, bez znacznego
uszczuplania ogblnych zyskow.

TIPS, Treasury Inflation-Protected Securities, czyli papiery warto-
Sciowe chronione przed inflacja przez Skarb Panstwa. Sa to amery-
kanskie obligacje rzadowe, po raz pierwszy wyemitowane w 1997
roku. Ich warto$¢ ro$nie automatycznie wraz z inflacja. Zakup obli-
gacji skarbowych tez nie wiaze sie z ryzykiem nie wypltacenia nalez-
nosci, poniewaz stoi za nimi zaufanie do rzadu USA. Ale TIPS gwa-
rantuja, ze inflacja nie naruszy poczynionej inwestycji. Jeden pakiet
zapewnia ochrone przed strata finansowa i ochrone przed strata sity

nabywczej 2




Jest tu jednak pewien haczyk. Gdy warto$¢ obligacji TIPS rosnie
wraz z inflacja, urzad skarbowy uznaje wzrost wartosci za dochéd
podlegajacy opodatkowaniu, cho¢ przeciez jest to wyltacznie zysk na
papierze (o ile inwestor nie sprzedat obligacji po nowej, wyzszej ce-
nie). Dlaczego fiskus tak postepuje? Inteligentny inwestor powinien
zapamieta¢ madre slowa analityka finansowego Marka Schwebera:
,Nigdy nie zadawaj biurokratom pytania: — Dlaczego?” Z powodu
tych komplikacji podatkowych, TIPS najbardziej nadaja sie dla indy-
widualnych kont emerytalnych z op6Znionym terminem ptatnoSci
podatku, na przyktad IRA, Keogh lub 401(k), ktére nie zawyzaja do-
chodu podlegajacego opodatkowaniu.

TIPS mozna kupi¢ bezposrednio od rzadu USA na stronie
www.publicdebt.treas.gov/of/ofinflin.htm lub za posrednictwem
funduszu powierniczego, na przyktad Vanguard Inflation-Protected

Securities, lub Fidelity Inflation-Protected Bond Fund.” Obojetnie,
czy TIPS kupuje sie bezposrednio, czy za posrednictwem funduszy,
sa idealnym substytutem czeSci funduszu emerytalnego, ktéry w in-
nym razie trzymany bylby w gotéwce. Nie warto nimi obracaé¢. Na
kr6tka mete ich wartos¢ moze ulega¢ wahaniom, dlatego najlepiej
sprawdzaja sie jako inwestycje dtugoterminowe. Dla wiekszosci in-
westoréw, madrym wyjsciem bedzie ulokowanie przynajmniej 10%
kapitalu emerytalnego w TIPS, cze$¢ pieniedzy bedzie w ten spos6b
catkowicie bezpieczna i kompletnie poza zasiegiem niewidzialnych
szponéw inflacji.



http://www.publicdebt.treas.gov/of/ofinflin.htm

ROZDZIA 3
Sto lat dziej..w giegly. Poziom cen akcji na
pocz”tku 1972 roku

Wypehiony akcjami portfel inwestora to zaledwie drobny wyci-
nek olbrzymiej i niezwyklej instytucji, znanej pod nazwa gielda.
Rozsadek podpowiada, ze trzeba zdoby¢ pewne pojecie na temat jej
dziejow, zwlaszcza dotyczace historii wahain poziomoéw cen i réz-
nych relacji miedzy cenami a zyskami i dywidendami. Wiedza ta,
umozliwia sformutowanie przydatnych ocen atrakcyjnosci rynku, na
r6znych historycznych poziomach, i zwiazanych z nimi niebezpie-
czenstw. Tak sie sklada, ze dokladne dane statystyczne na temat
cen, zyskow i dywidend dotycza okresu siegajacego doktadnie 100
lat wstecz, do roku 1871 (materiatl z pierwszej potowy tego okresu,
cho¢ nie tak wyczerpujacy ani wiarygodny, jak dane z drugiego p6t-
wiecza, takze jest przydatny). W tym rozdziale przedstawimy dane
w sposéb bardzo skondensowany, koncentrujac sie na dwoch spra-
wach. Po pierwsze, chcemy pokazac¢ ogoélnie, jak zmieniaty sie ceny
na przestrzeni wielu cykl6w minionego stulecia. Po drugie, chcemy
to zaprezentowac na podstawie Srednich z kolejnych dziesiecioleci —
nie tylko pod katem cen akgcji, ale rowniez zyskéw i dywidend — aby
uwidoczni¢ zmieniajace sie relacje miedzy tymi trzema, jakze istot-
nymi, czynnikami. Dysponujac takim bogactwem danych, bedziemy
mogli rozwazaé poziom cen z poczatku roku 1972.

Dhugoletnie dzieje gietdy zostaly podsumowane w dwoch tabelach
i na wykresie. Tabela 3.1. przedstawia minima i maksima 19 cykléw
bessy i hossy w minionych 100 latach. OdwotaliSmy sie do dwoch
indeksow gieldowych. Pierwszy, to potaczenie wynikéw dawnych



analiz Komisji Cowlesa, siegajacych roku 1870, oraz ich kontynu-
acji, czyli stynnego indeksu Standard & Poor's 500. Drugi, to jeszcze
stynniejszy wskaznik warto$ci akcji spotek przemystowych — DJIA
(albo po prostu ,Dow”), notowany od roku 1897. Obejmuje on 30
duzych przedsiebiorstw, m.in. American Telephone & Telegraph.1

Tabela 3.1. NajwiOksze wahania cen akcji sp..aek gieadowych w okresie
1871-1971

Lata Cowles-Standard 500 Composite |Dow-Jones Industrial Average
maksimum |\ minimum |spadek (%) |maksimum minimum |spadek (%)

1871 4,64

1881 6,58

1885 4,24 28

1887 5,90

1893 4,08 31

1897 38,85

1899 77,6

1900 53,5 31

1901 8,50 78,3

1903 6,26 26 43,2 45

1906 10,03 103,0

1907 6,25 38 53,0 48

1909 10,30 100,5

1914 7,35 29 53,2 47

1916-18 10,21 110,2

1917 6,80 33 73,4 33

1919 9,51 119,6

1921 6,45 32 63,9 47

1929 31,92 381,0

1932 4,40 86 41,2 89

1937 18,68 197,4

1938 8,50 55 99,0 50

1939 13,23 158,0




1942 7,47 44 92,9 41
1946 19,25 212,5

1949 13,55 30 161,2 24
1952 26,60 292,0

1952-53 22,70 15 256,0 13
1956 49,70 521,0

1957 39,00 24 420,0 20
1961 76,70 735,0

1962 54,80 29 536,0 27
1966-68 108,4 995,0

1970 69,30 36 631,0 37
poczatek 1972100 - 900 -

Wykres 1., publikowany dzieki uprzejmosci Standard & Poor's, po-
kazuje rynkowe wahania wskaZznika cen 425 przedsiebiorstw prze-
mystowych, od roku 1900 do 1970 (podobny wykres dla DJIA wy-
gladalby niemal identycznie). Czytelnik zauwazy trzy, do$¢ odmien-
ne prawidlowosci, z ktérych kaz-
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da dotyczy mniej wiecej jednej trzeciej analizowanego siedem-
dziesieciolecia. Pierwszy okres przypada na lata 1900-1924 i sktada
sie, przede wszystkim, z serii dos¢ podobnych cykli rynkowych,
trwajacych od trzech do pieciu lat. Roczny wzrost wskaznika w tym
okresie wynosil, Srednio, okoto 3%. Nastepnie przechodzimy do hos-
sy ,nhowej ery”, ktéra osiagneta kulminacje w 1929 roku. Wkrétce
jednak, nastapito straszne zalamanie, a po nim nieregularne waha-
nia az do roku 1949. Jesli poréwnac przecietne poziomy z lat 1949 i
1924, stwierdzimy, Ze przecietna roczna stopa wzrostu wynosita za-

ledwie 1'/2%. A zatem, spoteczenistwo odnosito sie do akcji bez en-
tuzjazmu. Jednak zadziatata tu reguta przeciwienstw: nadszedt czas,
aby rozpoczetla sie najwieksza hossa w naszej historii, przypadajaca
na ostatnia, trzecia czes¢ wykresu. Osiagneta punkt kulminacyjny w
grudniu 1968 roku, kiedy to wskaznik Standard & Poor's dla 425
przedsiebiorstw przemystowych wyniost 118 (a dla 500 papieréw
wartosciowych — 108). Jak pokazuje Tabela 3.1., miedzy rokiem
1949 a 1968 wystepowaly dos¢ powazne spadki (szczegélnie w la-
tach 1956-1957 i 1961-1962), ale pdzZniejsze ozywienia byly tak
szybkie, ze spadki te trzeba nazwaé, zgodnie z od dawna przyjmo-
wang terminologia, raczej recesjami w jednolitym okresie hossy niz
odrebnymi cyklami rynkowymi. W ciggu 17 lat, miedzy minimum
wskaznika Dow na poziomie 162 w potowie 1949 roku a maksimum
z poczatku 1966 roku, wynoszacym 995, widzimy ponad szeScio-
krotny wzrost. To oznacza $rednia stope tacznego wzrostu cen réw-

na 11% w skali rocznej, nie liczac dywidend rzedu 3'/2% rocznie
(wzrost indeksu tacznego Standard and Poor's 500 byl nieco wyzszy
niz DJIA i wyniost odpowiednio od 14 do 96).

Zyski rzedu 14% i wiecej z roku 1963 oraz z lat p6Zniejszych, zo-
staly udokumentowane w powszechnie dostepnych badaniach®™.” Z
jednej strony, te znakomite wyniki wywotaty na Wall Street natural-
ne zadowolenie. Z drugiej, doprowadzity do zupelnie nielogicznego i
niebezpiecznego przekonania, ze w przysztosci akcje beda osiggaé
rOwnie wspaniale wyniki. Malo kto zawracat uwage na to, ze sam
zakres tego wzrostu moze sugerowac, ze byl on nadmierny. PéZniej-
szy spadek, od maksimum z roku 1968, do minimum z roku 1970,



wyniost 36% dla wskaZnika Standard & Poor's (a 37% dla DJIA). Byt
najwiekszy od czaséw liczacego 44% spadku w latach 1939-1942,
odzwierciedlajacego zagrozenia i niepewno$¢ okresu po ataku na Pe-
arl Harbor. Po minimum z maja 1970 roku nastapity, w spektakular-
ny, charakterystyczny dla Wall Street sposéb, potezne i szybkie
wzrosty obu indeks6w. Doprowadzity one z poczatkiem 1972 roku
do ustanowienia przez wskaZznik Standard & Poor's dla przedsie-
biorstw przemystowych, nowego, historycznego maksimum. Roczne
tempo wzrostu cen w latach 1949-1970 wyniosto przecietnie okoto
9% dla wskaznika tacznego S&P. Bylo to oczywiscie znacznie wiecej,
niz w jakimkolwiek analogicznym okresie przed rokiem 1950 (jed-
nak w ostatniej dekadzie tempo wzrostu bylo znacznie nizsze -

5'/:% dla indeksu facznego S&P i dobrze kiedy$ znane, zaledwie
3%, dla DJIA).

Aby pokazac¢ peten obraz tego, co przez 100 lat dzialo sie w ame-
rykanskiej gospodarce, dane na temat zmian cen trzeba uzupeic o
dane na temat zyskéw i dywidend. W Tabeli 3.2. przedstawiamy je
w skrocie. Nie oczekujemy, ze czytelnicy z uwaga przestudiuja te in-
formacje, ale mamy nadzieje, ze dla niektérych beda one ciekawe i
pouczajace.

Tabela 3.2. Wyniki gieady papier..w wartoé¢ciowych 1871-1970a

Roczna  stopa
Sred- |Sred- |Sredni Srednia |Srednia stopa |Srednie |Wzrostub
Okres lnia  |nie wskaznik |dywi- rentownos$ci |wyplaty . |dywi-
cena |zyski |c/z denda (%) (%) zg;sk1 dendy
O o)
1871-
1880 3,58 (0,32 (11,3 0,21 6,0 67
1881-
1890 5,00 (0,32 (15,6 0,24 4,7 75 -0,64 |-0,66
1891-
1900 4,65 (0,30 [15,5 0,19 4,0 64 -1,04 |-2,23
1901- 8,32 (0,63 (13,1 0,35 4,2 58 + 6,91 |+ 5,33
1910
1911- (8,62 (0,86 (10,0 0,50 5,8 58 + 3,85 |+ 3,94
1920




192119389 |1,05 13,3 0,71 5,1 68 +2,84 | +2,29
1930
1931-
Loag | 11,55 (0,68 17,0 0,78 5,1 85 -2,15 |-0,23
1941- +
Loso |13:90 [146 |95 0,87 6,3 60 060 |+ 3%
1951-

39,20 (3,00 [13,1 1,63 4,2 54 + 6,74 | + 5,90
1960
1961- + +
Loyo |82:50 (483 17,1 2,68 3,2 55 580 |5.40¢
1954- +
Lose 3819 256|151 1,64 4,3 65 +2,40d 000
1961- N
Logs |66:10 (366 181 2,14 3,2 58 5154 | TH42
1968- + +
Loyo |93:25 (560 167 3,13 3,3 56 6304 |5.60d

a Przedstawione dane opieraj” siO ga.wnie na liczbach zamieszczonych w artykule N. Molodovsky'ego,
Stock Values and Stock Prices, Financial Analysts Journal, maj 1960. A te z kolei pochodz” z ksiOgi Komi-
sji Cowlesa Common Stock Indexes za okres sprzed 1926 roku oraz z danych ze Standard & Poor's 500
sprzed 1926.

b Roczne stopy wzrostu to kompilacje Molodovsky'ego obejmuj’ce 21-letnie okresy pocz”wszy od 1890,
1900 itd.

¢ Stopa wzrostu 1968-1970 a stopa wzrostu 1958-1960.

d Stopy wzrostu 1954-1956 a 1947-1949, 1961-1963 a 1954-1956 oraz 1968-1970 a 1958-1960.

Skomentujemy je nastepujaco. Dane za pelne dziesieciolecia, cze-
Sciowo wygtadzaja wahania z poszczeg6lnych lat, i prezentuja ogoél-
ny obraz statego wzrostu. Nie liczac pierwszego dziesieciolecia, tyl-
ko dwa inne przedstawiaja spadek zyskéw i przecietnych cen (1891-
1900 i 1931-1940). Po 1900 roku nie byto dziesieciolecia, w ktérym
nastapit spadek przecietnych dywidend. Jednak we wszystkich
trzech kategoriach, widzimy do$¢ r6wnomierne tempo. Generalnie,
wyniki po drugiej wojnie Swiatowej byly lepsze niz wczesniejsze, ale
wzrost w latach 60. byl mniej wyrazisty niz w latach 50. Na podsta-
wie tych danych, dzisiejszy inwestor nie moze okresli¢, jakiej pro-
centowej poprawy dywidend i cen, w ciagu kolejnych 10 lat, powi-
nien sie spodziewad. Ale dane te zachecaja do konsekwentnej polity-
ki inwestowania w akcje.



Nalezy jednak zwréci¢ uwage na pewien fakt, ktérego nie da sie
wyczytac z tabeli. Rok 1970 charakteryzowat sie zdecydowanym po-
gorszeniem ogollnej zyskownosci spotek. Stopa rentownos$ci zainwe-
stowanego kapitatlu, spadta do poziomu najnizszego po drugiej woj-
nie Swiatowej. Uderza rowniez to, ze sporo firm wykazato w tym
roku strate netto, wiele odnotowato ,klopoty finansowe” i po raz
pierwszy od trzech dziesiecioleci, doszto do kilku powaznych ban-

kructw. Te i inne fakty potwierdzaja opinie;65, ze w latach 1969-
1970 nastapit koniec wielkiej ery hossy.
W Tabeli 3.2. wida¢ zmiane wskaZnikéw cena/zysk, jaka nastapita

od czaséw drugiej wojny éwiatowej66. W czerwcu 1949 roku, indeks
laczny S&P wskazywal, ze akcje sprzedaja sie po cenie zaledwie 6,3
razy przekraczajacej zyski danej spéiki, za minionych 12 miesiecy.
W marcu 1961 roku, wskaznik ten wynosit 22,9. Podobnie zysk z
dywidendy dla spétek uwzglednianych przez indeks S&P spadt z po-
nad 7% w roku 1949 do tylko 3% w roku 1961. Réznice te uwydat-
niaja sie tym bardziej, ze oprocentowanie najlepszych obligacji
wzrosto w tym czasie z 2,6% do 4,5%. Swiadczy to dobitnie, o naj-
wiekszej w dziejach, zmianie podejscia spoteczenstwa do gietdy.
Ludzie doswiadczeni i ostrozni zdaja sobie jednak sprawe, ze
przejscie od jednego ekstremum do drugiego, jest powaznym sygna-
tem ostrzegajacym o klopotach. Nie potrafia bez leku mysle¢ o hos-
sie z lat 1926-1929 i jej tragicznych nastepstwach. Jednak wydarze-
nia, ktore potem nastapity, nie potwierdzily tych obaw. Owszem,
ceny spotek DJIA na zamknieciu w roku 1972 byly takie same jak
szes¢ i pot roku wcezesniej, a oglaszany wszem i wobec ,wzlot lat
60.” okazatl sie przede wszystkim wedréwka w goére i w dél, po pa-
gorkowatym terenie. Jednak ani z gospodarka, ani z cenami akcji
nie stalo sie nic porownywalnego z bessa i depresja lat 1929-1932.

Poziom rynku na pocz”tku 1972 roku

Sprébujmy, na podstawie stuletniego zarysu zachowan cen akcji, zy-
skow i dywidend, wyciagna¢ wnioski na temat obecnego poziomu



indekséw rynkowych — 900 dla DJIA i 100 dla zlozonego S&P w
styczniu 1972 roku.

W poprzednich wydaniach omawialiSmy rynek na poziomie, jaki
osiagal w chwili opisywania go, usitujac odpowiedzie¢ na pytanie,
czy nie jest zbyt wysoki dla inwestora konserwatywnego. Przyjrze-
nie sie konkluzjom, do ktérych wtedy doszliSmy, moze by¢ poucza-
jace. I nie chodzi tu tylko o to, ze chcemy posypywa¢é sobie glowe
popiotem. Zamierzamy raczej dostarczy¢ czytelnikowi czego$ w ro-
dzaju tkanki tacznej, ktéra wigze rézne etapy rozwoju gietdy w mi-
nionych 20 latach, i przedstawi¢ rzeczywisty obraz trudnosci, jakie
napotyka kazdy, kto stara sie sformutowaé kompetentng i krytyczna
ocene aktualnego poziomu rynku. Zacznijmy od powtdrzenia stresz-
czenia analiz, dotyczacych lat 1948, 1953 i 1959, ktére przedstawi-
lisSmy w wydaniu z roku 1965:

W roku 1948 przytozyliSmy konserwatywne standardy do poziomu wskaznika Dow Jo-
nes réwnego 180, i fatwo wyciagneliSmy wniosek, Ze ,nie jest on zbyt wysoki w sto-
sunku do warto$ci ksiegowych”. Kiedy podejmowaliSmy ten sam problem w roku
1953, roczny poziom rynku siegat srednio 275, co oznaczato wzrost o ponad 50% w
ciggu pieciu lat. Postawiliémy sobie to samo pytanie: ,,Czy naszym zdaniem wskaznik
spotek przemystowych Dow Jones na poziomie 275 jest zbyt wysoki, aby bezpiecznie
inwestowac?”. W Swietle p6Zniejszego, spektakularnego wzrostu, do$¢ dziwne moze sie
wydaé wyznanie, ze sformutowanie stanowczych wnioskéw na temat atrakcyjnosci cen
z roku 1953, nie bylo dla nas tatwe. Doé¢ jasno stwierdziliSmy, ze: ,,Z punktu widzenia
wskaznikéw warto$ci — stanowiacych nasza gtéwna wskazéwke inwestycyjna — konklu-
zja w sprawie cen akcji z roku 1953 musi by¢ dla nich korzystna”. Niepokoil nas nato-
miast fakt, ze w roku 1953 Srednie wartosci miaty za soba dtuzszy okres wzrostu niz w
wiekszo$ci minionych okres6w hossy, a ich absolutny poziom byt najwyzszy w historii
gieldy. Zestawiajac te dane z nasza pozytywna ocena, radziliSmy stosowanie polityki
kompromisu i ostroznosci. Rada ta okazala sie niezbyt btyskotliwa. Dobry prognostyk
przewidzialby, Zze w ciagu nastepnych pieciu lat poziom rynku wzrosnie o dalsze
100%. Na nasza obrone mozemy powiedzieé tyle, ze tylko nieliczni analitycy zajmuja-
cy sie profesjonalnym, w odréznieniu od nas, prognozowaniem zmian cen, przewidzie-
li troche lepsza przysztosé.

Na poczatku 1959 roku wskaznik DJIA osiagnatl nowe, historyczne maksimum - 584.
Nasze obszerne analizy, prowadzone ze wszystkich mozliwych punktéw widzenia,
mozna stre$ci¢ w nastepujacych zdaniach (od str. 59 w wydaniu z 1959 roku): , Reasu-
mujac, czujemy sie zmuszeni do wysuniecia wniosku, Ze aktualny poziom cen akcji jest
niebezpieczny. Zagrozenie wynika juz z samego, o wiele za wysokiego, poziomu cen.
Ale nawet gdyby bylo inaczej, to rynek osiagnat tak ogromna bezwladnos$é, ze nie-
uchronnie wzniesie ceny na nieuzasadnione wyzyny. Prawde méwiac, nie potrafimy



wyobrazi¢ sobie w przysztosci rynku, na ktérym nigdy nie dochodzitoby do powaznych
strat, a kazdy nowicjusz miatby zagwarantowane wielkie zyski z zakupionych akcji”.

Rozw6j wypadkéw uzasadnit nasza przestroge z 1959 roku nieco dobitniej, niz po-
dobne ostrzezenia z 1954 roku. Daleko tu jednak do pelnego potwierdzenia. Wskaznik
DJIA rést az do 685 w roku 1961, a nastepnie, w tym samym roku, spadf nieco ponizej
obecnego poziomu 584 (do 566). Pézniej, do korica 1961 znéw rést do 735 i wreszcie,
w maju 1962 roku — niemal w panice — spadt do 536, co oznaczato strate 27% w krét-
kim okresie szeSciu miesiecy. W tym samym czasie, znacznie powazniejszego uszczerb-
ku doznaly najpopularniejsze ,akcje wzrostowe”, czego przykladem jest uderzajacy
spadek bezdyskusyjnego lidera, International Business Machines (IBM), od maksimum
607 w grudniu 1961 roku, do minimum 300 w czerwcu 1962 roku.

W tym okresie nastapit spadek akcji mnéstwa nowo wprowadzonych na gietde ma-
tych przedsiebiorstw, tzw. ,goracych waloréw”, ktére oferowano po $miesznie wyso-
kich cenach. Nastepnie, na skutek nadmiernej spekulacji, wypchnieto je na jeszcze
wyzsze, zupelnie szalone poziomy. Wiele z tych akcji, w ciagu zaledwie kilku miesiecy,
stracilo w notowaniach 90% i wiece;j.

Zalamanie z pierwszej polowy 1962 roku bylo niepokojace, jesli nie katastrofalne,
dla wielu $wiadomych spekulantéw i by¢ moze dla wielu mniej rozsadnych sposréd
tych, ktérzy okreslaja sie mianem inwestoréw. Ale w drugiej potowie tego roku, nasta-
pil réwnie niespodziewany przez finansistéw zwrot. Srednie gietdowe znéw zaczely ro-
snaé, co dato nastepujaca sekwencje:

DJIA Standard & Poor's 500

Grudzien 1961 735 72,64
Czerwiec 1962 536 52,32
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