Jason Zweig jegyzete Benjamin Grahamrdl

Ki volt Benjamin Graham, és miért érdemes hallgatni ra?

Graham nem csupan egy volt a valaha élt legjobb befekteték kozott; 6 volt minden
idék legnagyobb gyakorlati befektetési gondolkodoja. Graham elétt a vagyonkezel6k
sok szempontbol egy kézépkori céhhez hasonldan viselkedtek, akiket elsédlegesen
a babona, a tippelés és a misztikus ritudlék iranyitottak. Graham Security Analysis,
azaz Ertékpapir-elemzés cim( tankényve volt az, amely modern szakmava alakitotta
at ezt az elavult vilagot.”

Es Azintelligens befekteté volt a legelsé olyan md, amely az egyéni befektet6k szamara
bemutatta a pénzlgyi sikerhez elengedhetetlen érzelmi alapot és elemz&eszkdzoket.
Mindorokre a legjobb kdnyv marad, amely a nagykézonségnek szél a befektetésekrél.
Azintelligens befektet6 volt az elsé kotet, amit elolvastam, amikor 1987-ben zoldfil(
riporterként elkezdtem dolgozni a Forbes magazinnal, és megddbbentett Graham
bizonyossaga, amely szerint el6bb-utébb minden bika piac csunya véget ér. Az év
oktéberében az amerikai részvények a legnagyobb napi esésiiket szenvedték el,
én pedig bekaptam a horgot. (Manapsag, a 90-es évek végének vad bika piaca és
a 2000-ben kezdddott brutélis medve piac utan talan még inkdbb ugy érezhetjik,
hogy Az intelligens befektet6bdl a proféta szavai szélnak.)

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

Szerencsére Graham 6sztdndijat nyert a Columbia Egyetemre, ahol zsenialitasa ki-
bontakozhatott. 1914-ben végzett, osztalymasodikként. Utolsé szemesztere vége el6tt

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

** A csaldd az . vilaghaboru alatt, amikor a németes hangzasu nevek gyanusan csengtek, valtoztatta a nevét
Grahamre.
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harom tanszék — az angol, a filozéfia és a matematika - is felkérte, hogy csatlakozzon
hozzajuk. Minddssze 20 éves volt.

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

Az internetes buborék és annak kipukkadasa nem lepte volna meg Grahamet. 1919
aprilisdban 250 szazalékot nyert a Savold Tire, a robbanasszerlen fejlédé autoipar egyik
Uj részvényének elsé kereskedési napjan; oktdberre a vallalat csalas miatt tonkrement,
és a papir értéktelenné valt.

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

Az 1929-1932-es nagy valsag alatt elszenvedett kozel 70 szazalékos, érzékeny vesz-
teség dacdra Graham tulélte ezeket az éveket, és a bika piac romjainak alkalmi vételeit
learatva szép hasznot huzott a valsag utdni idékbdl. Nincsenek pontos feljegyzések
Graham korai éveinek hozamairdl, am 1936-tél 1956-ban torténd visszavonulasaig
a Graham-Newman Corp. legaldbb évi 14,7 szazalékot ért el, szemben a teljes rész-
vénypiac 12,2 szazalékaval - ez pedig a Wall Street torténelmének egyik legjobb hosszu
tavu eredménylajstroma.’

Hogyan csindlta Graham? Rendkiviili szellemi erejét j6zan ésszel és szamottevd
tapasztalataval 6tvozve kifejlesztette sajat elveit, amelyek mind a mai napig legalabb
annyira érvényesek, mint az é életében voltak:

+ A részvény nem csupdn tézsdei szimbolum vagy elektronikus adat; tulajdonosi
részesedés egy valddi vallalkozasban, amely a részvényarfolyamtol figgetlen
mogottes értékkel bir.

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

« Minden befektetés jovébeli értéke a jelenlegi ar fliggvénye. Minél magasabb arat
fizetlink, annal alacsonyabb hozamot ériink el.

« Nem szamit, hogy milyen gondosan jarunk el, soha egyetlen befekteté sem lesz

* A Graham-Newman Corp. nyiltvég( befektetési alap volt (lasd 9. fejezet), amelyet Graham Jerome Newman
nevl Uzlettarsaval irdnyitott, aki maga is képzett befektetd volt. Fennalldsa nagy részében az alap uj befek-
teték szdmdra nem volt nyitott. Halds kdszonetem Walter Schlossnak, amiért nélkiilozhetetlen adatokat
bocsatott a rendelkezésemre ahhoz, hogy meg tudjam becsiilni a Graham-Newman hozamét. A Graham éltal
az Utészoban emlitett dtlagosan 20 szazalékos éves hozam (436. oldal) valdszinlleg nem veszi figyelembe
az alapkezelési dijakat.
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képes arra, hogy kiiktassa tévedésének kockazatat. A hibazas esélyét csak ugy
tudjuk minimalisra cs6kkenteni, ha ragaszkodunk ahhoz, amit Graham,biztonsagi
rahagyasnak” nevez - vagyis soha nem fizetlink tul magas arat egy befektetésért,
tlnjon az barmennyire is izgalmasnak.

« Pénzligyi sikertink titka sajat magunkban rejlik. Ha kritikus gondolkodé valik
beldlink, aki nem bizik meg vakon a Wall Street-i ,tényekben’, és tiirelmes maga-
biztossaggal fektetlink be, akkor még a legrosszabb medve piacokat is a javunkra
tudjuk forditani. A fegyelem és a batorsag kifejlesztésével ellen tudunk alini annak,
hogy masok hangulatvaltozasai iranyitsak pénziigyi sorsunkat. Végeredményben
sokkal kevésbé fontos az, hogy befektetéseink hogyan viselkednek, mint az, hogy
mi magunk miként viselkedlnk.

Az intelligens befekteté mostani atdolgozott kiadasanak célja, hogy Graham o6tleteit
napjaink pénziigyi piacaira vonatkoztassuk, mégpedig ugy, hogy — a megértést segité
labjegyzeteket leszamitva - teljes egészében érintetlenil hagyjuk eredeti sorait." Gra-
ham minden fejezete utan Ujonnan irt kommentdarokat taldl az olvasé. Ezekben olyan
kozelmultbeli példakat hoztam, amelyek igazoljak, hogy mind a mai napig mennyire
relevansak tudtak maradni Graham elvei.

Irigylem azok izgalmat és megvildgosodasat, akik Graham mesterm(ivét az elsé -
vagy akar a harmadik vagy negyedik alkalommal - olvassak. Mint minden klasszikus,
ez is megvaltoztatja vilagszemléletiinket, és azzal, hogy benniinket tanit, 56nmaga is
megujul. Es minél tdbbszér olvassuk, annél jobb lesz. Ha Grahamet magunk mellett
tudhatjuk kalauzként, biztosak lehetiink abban, hogy sokkal intelligensebb befektetd
valik beldliink.

* Az ebben a kdnyvben szerepl6 széveg a negyedik, atdolgozott kiadds, amelyet Graham 1971-1972-ben
aktualizalt, és amely eredetileg 1973-ban jelent meg.
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