18. A tizenkét legbutabb
allitas a részvényarakrol

Ujra és tjra elképedek azokon a kozkézen forgé magyaréaza-
tokon, amelyek a részvények viselkedésérdl szolnak, és ame-
lyek gyartdsdban egyformén jeleskednek az amatérok és
hivatasos befektetk. Nagy elSrelépést értiink el a tudatlan-
sag és babona visszaszoritasdban az orvoslas és a meteorolo-
gia tertiletén. Csak nevetiink &seinken, akik a rossz termésért
a gabona isteneit hibaztattdk, és azon ttinddiink: egy olyan
okos ember, mint Piithagorasz, hogyan hihette, hogy gonosz
szellemek rejtéznek a rendetlen agynemtiben. Ugyanakkor
készségesen elhissziik, hogy valami koze lehet a részvény-
arakhoz annak, ki nyeri a focikupat.

Amikor egyetemi tanulmanyaim kozben nyari munkan
voltam a Fidelitynél, akkor dobbentem ra el6szor, a téma leg-
kivalébb professzorai ugyanolyan tévedésekben élnek a
részvényekkel kapcsolatban, mint Piithagorasz az 4gynemii-
vel. Azéta folyamatosan hallok elméleteket, amelyek az els6-
t6l az utolsdig félrevezetSek, mégis eljutnak a nagykozonség-
hez. A legendék és téves elképzelések szdma végtelen, de né-
hényat leirtam koziiliik. Ez lesz a tizenkét legbutabb dolog,
amit az emberek gondolnak a részvényarakrol, ezeket abban
a reményben irom le, hogy ki tudom Gzni ket olvaséim fe-
jébdl. Némelyik valoszintileg ismerdsen hangzik.
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HA MAR ILYEN MELYRE ESETT,
NEM ESHET SOKKAL MELYEBBRE

Ez az egyik legjobb! Lefogadom, a Polaroid-részvények tulaj-
donosai éppen ezt ismételgették magukban, amikor az arfo-
lyam hosszt ereszkedésének harmadahoz ért a 143 1/2-es
csticsrol. A Polaroid stabil tarsasag volt, és igazi blue chip
hirében allott, igy amikor a nyereség és az eladdsok — mint
arrol mar beszamoltam — 0sszeomlottak, sokan nem vették
figyelembe, valéjdban mennyire tidldrazott volt ez a papir.
Ehelyett egyfolytdban azzal biztattak magukat, ha mar ilyen
mélyre esett, nem eshet sokkal mélyebbre. Es Valoszmuleg
bedobtdk a ,jo vallalatok mindig magukhoz térnek”,
,t6zsdén tiirelemre van sziikség” és az , értelmetlen elijesz—
teni magunkat egy j6 dologt6l” fordulatokat is.

Kétségtelen, hogy egyre csak ezeket a mondatokat lehe-
tett hallani a befektetSk héza t4jan és a bankok portfélidosz-
talyain, mikozben a Polaroid-részvény 90, majd 80 dollarra
siillyedt. Amikor az arfolyam 75 dollar ala ért, a ,nem mehet
sokkal lejjebb” frakcié valdszintileg kisebb tomeggé valt,
50 dollarnél pedig mar minden masodik kitarté Polaroid-
tulajdonos ezt hajtogatta.

Ujabb tulajdonosok mindekozben az alapjan az elmélet
alapjan véasaroltak a részvényt, hogy az tényleg nem eshet
sokkal mélyebbre. Bizonyara megbantdk ezt a dontésiiket,
mert a Polaroid tényleg sokkal mélyebbre esett. Ez a nagy-
szerl részvény 143 1/2 dollarrél 14 1/8-ra esett kevesebb,
mint egy év leforgasa alatt, a ,nem mehet sokkal mélyebbre”
fordulat csak ezen a ponton valt igazza. Ennyit a ,nem me-
het mélyebbre” elméletrdl.

Egyszertien nincs olyan szabély, amelybdl megéllapithato
lenne, hogy elméletileg milyen mélyre eshet egy részvény. En
magam ezt a leckét 1971-ben tanultam meg, a Fidelity lelkes,
de még kissé tapasztalatlan elemzd&jeként. A Kaiser Indust-
ries 25 dollarrél mar 13-ra esett. Az én ajanlatomra a Fidelity
5 milli6 részvényt vaséarolt — ez volt az amerikai t6zsde torté-
netének egyik legnagyobb vasarldsi tétele — amikor a rész-
vény elérte a 11 dollart. En magabiztosan allitottam, lehetet-



308 Sikerrel a t6zsdén

len, hogy a papir 10 dollar ald essen. Amikor elérte a 8 dol-
lart, felhivtam az édesanyamat, és széltam neki, menjen
Kaiser-részvényt venni, mert teljesen elképzelhetetlen, hogy
7,50 al4 siillyedjen. Szerencsére 6 nem hallgatott ram. Elbor-
zadva néztem, ahogyan a Kaiser arfolyama 7, 6, majd 4 dol-
larra olvadt 1973-ban, amikor végre bebizonyitotta, nem
cstiszhat mar sokkal mélyebbre.

A Fidelity portféliomenedzserei tartottak az 5 milli6 rész-
vényt azon elmélet alapjan, miszerint ha a Kaiser j6 vasar
volt 11 dolldron, kétség sem férhet hozza, hogy potom aron
van 4 dollarért. Mivel én voltam az az elemz§, aki a rész-
vényt ajanlotta, folyamatosan meg kellett nyugtatnom &ket,
hogy a Kaiser mérlege j6. Tulajdonképpen valamennyiiinket
felviditott, amikor felfedeztiik: mivel csak 25 milli6 részvé-
nye van forgalomban, a 4 dolldros dron az egész vallalatot
meg lehetne venni 100 milli6 dollarért. Ugyanezért az Ossze-
gért 4 Boeing 747-est lehetett volna vasarolni akkoriban. Ma
viszont csak egy hajtomi nélkiili gépet kapnank érte.

A tézsde annyira lenyomta a Kaiser drfolyamat, hogy ez
a hatalmas vallalat — ingatlanaival, aluminium-, acél- és
cementgydraival, banyaival, hajoépits, tivegszél-technolo-
gids mérnoki és médiavallalkozésaival egyiitt (a dzsipekrol
nem is szélva) annyit ért, mint négy repiil6gép. Annyira
kevés addssaga volt, hogy még ha a vagyonaért felszamoltak
volna, szamitasaink szerint akkor is 40 dollart jutna részvé-
nyenként. Manapsag mar rég lecsapott volna ra egy hiéna és
folvasérolja.

Hamarosan a Kaiser Industries tényleg 30 dollaros részvé-
nyenkénti arfolyamra ugrott fol, de csak miutén az drfolyam
4 dollarig valo siillyedésével kigyogyitott engem minden
tovabbi ilyen kijelentésbdl: valészintileg ennél mélyebbre
mar nem eshet.

MINDIG MEGALLAPITHATO, ) )
HOGY AZ ARFOLYAM MIKOR ERI EL MELYPONTJAT

A fenekezés nem csak a horgdszok, de a befektetSk kozott is
népszeri id6toltés, itt azonban inkdbb az ,,emberiink” akad
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a horogra. Ha a mélypontjat akarjuk megfogni egy esé rész-
vénynek, az olyan, mintha egy kést probalnank elkapni zu-
hanés kozben. Altalaban jobb megvarm mig a kés foldet ér,
majd beftrédva egy darabig még rezeg, megfogni csak ez-
utdn szabad. Ha egy gyorsan zuhané részvényt ragadunk
meg, az is fajdalmas meglepetéseket okozhat, mert elkertil-
hetetleniil rossz helyre nyulunk.

Ha egy forduléponton 1évé véllalat megvésarlésa feldl ta-
jékozodunk, értelmesebb okot kell keresniink annal, mint
hogy az é&rfolyam maér olyan mélyre siillyedt, hogy innen
csakis folfelé mehet. Példaul észrevessziik az tizletmenet éle-
dését, ekkor ellendrizziik a mérleget, és azt latjuk, a vallalat-
nak részvényenként 11 dollar készpénze van, az arfolyam
pedig 14 dollar.

Még ilyen esetben sem biztos azonban, hogy a melypon—
ton kaptuk el az arfolyamot Altaldban az torténik, hogy még
jol kirezgi magat, miel6tt djra elindulna folfelé. Ez a folyamat
gyakran 2-3 évig tart, néha még tovabb is.

HA MAR ENNYIRE FOLMENT,
HOGYAN MEHETNE MEG MAGASABBRA?

fgy is van, kivéve, ha a Philip Morrisrél vagy a Subarurdl van
sz0. Azt is emlitettem mar, hogyan tehetett volna benntinket
milliomossé a Subaru, ha aut6 helyett részvényt vasarolunk.

Ha az 1950-es években vesziink Philip Morrist a részvé-
nyenkénti 75 centes drnak megfelel$ arfolyamon, lehet, hogy
késztetést érziink arra, hogy részvényenként 2,50-ért eladjuk
1961-ben azon az alapon, hogy ez a részvény mar nem mehet
magasabbra. Tizenegy évvel késébb, amikor a részvény arfo-
lyama az 1961-es ar hétszerese és az 1950-es évekbeli ar hu-
szonharomszorosa lett, megint csak arra a kovetkeztetésre
juthattunk, hogy a Philip Morris nem emelkedhet magasabb-
ra. De ha ekkor eladunk, elmulasztjuk a kovetkezd hétputto-
nyost a kordbbi huszonharom puttonyos folott.

Ha valakinek sikertilt egész id6 alatt kitartania a Philip
Morris mellett, megélhette, hogy a 75 centes részvény 124,50-
esként ragyog, és egy 1000 dollaros befektetés eredménye
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166 ezer dollar. Ez az 6sszeg pedig még nem tartalmazza azt
a 23 ezer dollarnyi osztalékot, amelyet id6kozben folvehetett.

Ha foltettem volna magamnak a kérdést, hogyan mehetne
még magasabbra ennek a részvénynek az arfolyama, soha
nem vasaroltam volna meg a Subarut, miutan egyszer mar a
hiisszorosara emelkedett. En azonban az alapokat ellendriz-
tem, meglattam, hogy a Subaru még mindig olcs6, megvet-
tem a részvényt, és hétszeres hasznot tettem zsebre.

Alényeg, hogy nincs mesterséges folsé hatara annak, mi-
lyen magasra emelkedhet egy részvény arfolyama, és ha a
torténet még mindig j6, a nyereség tovabb novekszik, az ala-
pok nem véltoztak, akkor a ,hogyan mehetne még maga-
sabbra” szornyd ok arra, hogy elforduljunk egy részvénytdl.
Szégyelljék magukat mindazok a szakértdk, akik azt tana-
csoljak az tigyfeleiknek, hogy automatikusan adjanak el,
amikor megduplaztdk a pénziiket. Ezzel a médszerrel soha
nem szerezhetiink tizputtonyost.

Az olyan részvények, mint a Philip Morris, a Shoney’s, a
Masco, a McDonald’s és a Stop & Shop évrdl évre attortek
ezen a ,nem mehet foljebb” hataron.

Oszintén szélva, soha nem voltam képes megjosolni, me-
lyik részvény fog a tizszeresére és melyik az Gtszorosére
emelkedni. Addig proébalok ragaszkodni hozzajuk, amig a
torténet romlatlan, és reménykedem a kellemes meglepeté-
sekben. A térsasag sikere nem meglepetés, de hogy mit hoz
egy részvény, az gyakran annak nevezhetd. Emlékszem,
hogy a Stop & Shopot konzervativ, osztalékfizet§ részvény-
ként vasaroltam, és aztdn ahogy a miikodése egyre javult, ra-
jottem, hogy egy gyors novekvd van a kezemben.

CSAK 3 DOLLAR RESZVENYENKENT,
AKKOR MIT VESZITHETEK?

Vajon hanyszor hallottuk mér ezt a fordulatot? Lehet, hogy
mi magunk is mondtuk. Rdbukkanunk egy részvényre,
amelynek hdrom dollar darabja, és maris erre gondolunk:
sokkal biztonsdgosabb, mint egy 50 dollaros részvényt
venni.
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Husz évet hiztam le a szakmaban, amikor végre derenge-
ni kezdett, hogy mindegy, 50 vagy 1 dollarért veszek rész-
vényt, mert ha lenullazédik, igy is, Gigy is mindent elveszitek.
Ha részvényenként 50 centre esik, akkor az eredmény egy
kissé més lesz. Az a befektets, aki 50 dollarért vette a rész-
vényt, befektetésének 99 szazalékat veszitette el, az pedig,
aki 3 dollarért, a 83 szazalékat, de ebben mi a vigasztal6?

A lényeg, hogy egy pocsék olcso részvény épp olyan koc-
kazatos, mint egy pocsék draga részvény, ha az ara leesik. Ha
1000 dollart fektettiink egy 43 dollaros és egy 3 dolléros rész-
vénybe, és mindkettének nullara esik az ara, pontosan
ugyanannyit veszitiink mindkettével. Mindegy, az arfolyam
milyen szintjén vaséroljuk, a rossz részvény véalasztasanak
végsd egyenlege mindig ugyanaz a 100 szdzalékos veszteség.

Mégis biztos vagyok benne, vannak olyan vasarlok, akik
nem tudnak ellendllni egy 3 dollaros potomséagnak, és ezt
mondjak magukban: ,Mit veszithetek?”.

Erdemes megjegyezni, hogy a hivatdsos rovidre eladok,
akik hasznot hiznak azokbdl a részvényekbdl, amelyeknek
csokken az drfolyama, altalaban a mélypont kozelében sze-
reznek pozicidkat, és nem a csticson. Ezek az elad6k szeret-
nek addig varni, mig egy véllalat annyira nyilvanvaléan
kiiszkodik, hogy a cs6d mar bizonyosra vehets. Nem zavar-
ja 6ket, hogy 8 vagy 6 dolldros részvényenkénti aron jutnak
hozza 60 helyett, mert amikor a részvény tonkre megy, mind-
két esetben ugyanazt a nyereséget zsebelhetik be.

Na és vajon kinek adnak el, amikor a részvény 8 vagy 6
dollaron 4l1? Azoknak a szerencsétlen befektetGknek, akik ezt
hajtogatjak magukban: ,,Hogyan veszithetnék?”

VEGUL MINDIG MAGUKHOZ TERNEK

Mint ahogyan a vizigotok, a piktek és Dzsingisz kan is djra
lovagolni fog. Mindenki azt mondta, hogy az RCA vissza fog
térni, de a 65 év alatt eddig nem tette meg. Pedig vilaghird,
sikeres vallalat volt. A Johns-Manville is egy olyan vilagszer-
te ismert vallalat, amely még nem tért vissza, és ha tekintet-
be vessziik az azbeszttel kapcsolatban vele szemben benytij-
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tott keresetek szamat, egyértelmd a vélasz, hogy nem is fog.
Tobb szazmillié 4j részvény kibocsatasaval a véllalat egyéb-
ként is folhigitotta nyereségét épptigy, mint a Navistar.

Bércsak emlékeznék a nevekre, akkor egy sokkal hosz-
szabb listat tudnék Osszeallitani a kisebb és kevéssé ismert
nyilvédnos részvénytarsasdgokrol, amelyeknek a roviditése
orokre elttint az arfolyamkijelzd szamitégépekrdl. Valoszind-
leg valamennyien befektettiink egy-két ilyenbe — nem szeret-
ném azt gondolni, hogy én voltam az egyetlen. Ha végiggon-
doljuk a cs6dbe ment vallalatok ezreit, plusz azokat a fizets-
képes villalatokat, amelyek sose nyerik vissza korabbi pros-
peritasukat meg azokat, amelyeket mindenkori cstics arfo-
lyamuknél jéval alacsonyabb aron vasaroltak fol, mar deren-
geni kezd a , mindig visszajonnek” kezdetti érvelés minden
gyengesége.

Az egészségmeglrzési szervezetek, a hajlékonylemezek,
a duplavastag kotSfonal, a digitalis karérak és a mobilotthon
részvények mindmostandig nem tértek vissza.

MINDIG PIRKADAT ELOTT VAN A LEGSOTETEBB

Nagyon is emberi dolog azt hinni, hogy a dolgok, amelyek
kicsit elromlottak, mar nem romolhatnak tovabb. 1981-ben
4520 miikddd olajftrd torony volt az USA-ban, szdmuk 1984-
re 2200-ra csokkent. Akkor sokan véasaroltédk olajkutato tarsa-
sagok részvényeit abban a hiszemben, hogy tdl vagyunk a
legrosszabbon. Két évvel ezutan azonban mar csak 686 mii-
kodé torony volt, és ma is kevesebb van, mint ezer.

Akik a vastiti szallitdsok alapjan fektettek be, eldmultak,
amikor a forgalom az 1979-ben kiszéllitott 95 650 egységet
tartalmaz6 cstcsértékrdl 1981-ben 44 800-as mélypontra
esett. Ez volt a legalacsonyabb eredmény tizenhét év tavlata-
ban, senki nem tudta elképzelni, hogy ez még sokkal rosz-
szabb is lehet, amig 1982-ben 17 582 egységre, majd 1983-ban
5700-ra esett vissza a szallitas. Ez nem kevesebb, mint 90 sza-
zalékos csokkenés volt a valamikor oly pezsgé iparagban.

Néha a legsotétebbet valoban pirkadat koveti, méaskor
azonban csak a koromsotét.
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AMIKOR UJRA ELERI A TiZ DOLLART,
AKKOR FOGOM ELADNI

Tapasztalatom szerint nincs az a letaposott, viharvert rész-
vény, amely visszatérne arra a szintre, amelyen eldontottiik,
hogy eladnank. Tulajdonképpen abban a pillanatban, ami-
kor kimondjuk, hogy ,ha még egyszer eléri a tiz dollart, el-
adom”, val6szintileg arra karhoztatjuk a részvényt, hogy
évekig ingadozzon egy kicsivel 9 dollar 75 cent alatt, mie-
16tt lebukna 4 dollarra az 1 dollaros végsé landolas kozben.
Ez az egész fajdalmas folyamat akér egy évtizedig is eltart-
hat, nekiink pedig egész id6 alatt el kell viselniink egy
olyan befektetést, amit mar rég nem is szeretiink, csupan
azért, mert egy belsé hang azt mondja, 10 dollart csikarjunk
ki beldle.

Valahanyszor gy érzem, ebbe a hibdba fogok esni, arra
emlékeztetem magam, ha nem bizom annyira a véllalatban,
hogy tovabbi részvényeket vasaroljak, akkor azonnal el kell
adnom.

MIERT AGGODNEK? A KONZERVATIV RESZVENYEK
NEM NAGYON INGADOZNAK

A konzervativ befektetSk két generacidja nétt fel azon az
idean, hogy nem lehet hibazni a kozszolgaltatok részvényei-
vel. Ezeket az aggodalomt6l megkiméls részvényeket egy-
szertien csak el kell helyezni egy bank pancéltermében,
és készpénzre valtani az osztalék fejében érkezs csekkeket.
Aztan hirtelen jottek a nukledaris problémék és a szolgéalaltas
dij megszabédsanak kérdései, és az olyan részvények értéke,
mint a Consolidated Edison, 80 szazalékkal csokkent. Aztan
éppen ilyen hirtelen a Con Edison tobbet nyert vissza, mint
amennyit elveszitett.

A koltséges nukledris erémtivek okozta gazdasagi és sza-
balyozasi problémak miatt az tigynevezett stabil kozszolgal-
tatd szektor éppen olyan bizonytalanna és becsapdssa valt,
mint a takarékpénztari teriilet vagy a szamitégépes részvé-
nyek. Ma vannak olyan dramszolgaltatok, amelyek f6l- vagy
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lefelé tizputtonyosok voltak, illetve lehetnek. Lehet nagyot
nyerni és nagyot vesziteni att6l fiiggéen, hogy mennyire sze-
rencsésen vagy Ovatosan valasztjuk meg a koziizemi véllala-
tot.

Azok a befektetSk, akik nem ismerték fel azonnal ezt az
Uj helyzetet, bizonyara szornyt anyagi és lélektani biintetés-
ben részesiiltek. Ugynevezett dvatos befektetésiik a Public
Service of Indiana, a Gulf States Utilities vagy a Public Ser-
vice of New Hampshire véllalatokba olyan kockazatosnak
bizonyult, mintha ismeretlen indul6 biogenetikai cég sz6ro-
lapja alapjan valasztottak volna, vagy még kockéazatosabb-
nak, hiszen nem voltak tudatdban a veszélynek.

A vallalatok dinamikusak és a kilatasok valtoznak. Egy-
szerlien nincs olyan részvény, amelynek megvasarldsa utan
megengedhetnénk magunknak, hogy nem vesziink réla tu-
domast.

TUL SOKAIG TART, MIRE EGYALTALAN
TORTENIK VALAMI

Van valami, ami biztosan megtorténik: ha lemondunk egy
részvényrdl, mert belefairadunk abba, hogy valami csodéla-
tos eseményre varjunk, akkor valami csodalatos torténet fog
elkezd6dni, mindjart masnap, hogy megszabadultunk tdle.
Ezt hivom én a befektetés feladdsa uténi viragzasnak.

A Merck mindenkinek prébara tette a tiirelmét. Ez a rész-
vény nem mozdult semerre 1972-t6l1 1981-ig, bar a nyereség
folyamatosan nétt, atlagosan évi 14 szazalékkal. Aztan mi
tortént? A négyszeresére emelkedett a kovetkez6 6t évben.
Isten tudja, hany elégedetlen befektetd széllt ki a Merckbdl,
mert belefaradt a varakozasba, vagy mert tobb ,akciéra”
vagyott. Ha nyomon kovették volna a torténetet, nem adtak
volna el.

Az Angelica Corporation véllalati egyenruhagyart6 rész-
vénye alig mozdult 5 centet 1974-79 kozott. Az American
Greetings nyolc évig doglédott, a GAF Corporation tizen-
egyig, a Brunswick végig az 1970-es években, a SmithKline
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(a Tagamet el&tt) az 1960-as és 1970-es évek egy-egy fél évti-
zedében, a Harcourt Brace Nixon, Carter és az elsé Reagan-
kormanyzat alatt, a Lukens pedig 14 évig volt mozdulatlan.

Ragaszkodtam a Merckhez, mert hozza vagyok szokva,
hogy nem teszek le egy részvényrdl, ha az &r nem mozdul se-
merre. Az altalam vasarolt részvényekkel a legtobb pénzt a
harmadik vagy negyedik évben keresem — a Merckkel egy-
szerlien csak egy kicsit tovabb tartott. Ha minden rendben
van a vallalattal, és az, ami eredetileg vonzott hozza, nem
valtozott, akkor biztos vagyok benne, hogy tiirelmem el6bb
vagy utobb elnyeri jutalmat.

Ha egy részvény évekig nem mozdul semerre, amit én
»a szikla EKG-gorbéjének” hivok, az tulajdonképpen kedve-
z6 jel. Valahanyszor a szikla EKG-jat latom annak a rész-
vénynek a grafikonjan, amely mér folkeltette érdekl&dése-
met, ugy tekintek r4, mint hatarozott jelzésre, hogy a kovet-
kez§ jelentSs elmozdulas folfelé lesz.

Figyelemre mélté tiirelemre van sziikség ahhoz, hogy
kitartsunk egy olyan vallalat részvénye mellett, amely ben-
niinket izgalomba hoz, de latszélag mindenki mast hidegen
hagy. Az ember kezdi azt gondolni, mindenki mésnak igaza
van, § pedig téved. De ott, ahol az alapok biztatéak, a tiire-
lem gyakran rézsat terem: a Lukens-részvény a hatszorosara
emelkedett a tizen6todik évben, az American Greetings hat-
puttonyos lett hat év alatt, mig az Angelica hétputtonyos lett
négy, a Brunswick hatputtonyos 6t, a SmithKline pedig
haromputtonyos két év alatt.

NEZZETEK, MENNYIT VESZTETTEM:
NEM VETTEM MEG EZT A RESZVENYT

Mindannyian sokkal gazdagabbak lennénk ma, ha minden
pénziinket a Crown, Cork and Sealbe fektettiik volna (a fel-
aprozashoz korrigélt) 50 centes részvényenkénti dron. De
most, hogy ezt tudjuk, nyissuk ki a pénztarcankat, és ellen-
Orizziik a legfrissebb bankszamlakivonatunkat. Azt vessziik
észre, még mindig ott van a pénziink. Lényegében egyetlen
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centtel sem lettiink szegényebbek, mint egy masodperccel
ezel6tt voltunk, amikor rajottiink, mekkora vagyontol estiink
el a Crown, Cork and Seal kihagyaséaval.

Lehet, hogy nevetségesnek tlinik ennek az emlitése, de tu-
dom, hogy befektetStarsaim koziil sokan minden nap azzal
kinozzdk magukat, hogy végigbongészik a ,tiz legnagyobb
nyertes a New York-i t6zsdén” cim( rovatot, és elképzelik,
mennyi pénzt veszitettek azzal, hogy nem vettek bel6liik.
Ugyanez torténik a baseball kartyakkal, az ékszerekkel, btito-
rokkal és hazakkal.

Nem termékeny hozzaallds a t6zsdei befektetésben ugy
tekinteni masok nyereségére, mint a sajat veszteségiinkre.
Valdjdban ez csakis a teljes megbolondulashoz vezethet.
Minél tobb részvényrdl tudunk, annal tobb nyertesrdl dertil
ki, hogy kihagytuk, és nem kell sok hozza, hogy millidrdok
és ezermilliardok elvesztéséért kezdjiik okolni magunkat. Ha
pedig teljesen kiszallunk a részvényekbdl, és a piac egy nap
alatt 100 pontot emelkedik, utdna gy ébrediink, hogy ezt
motyogjuk magunkban: ,épp most szenvedtem el egy 110
millidrd dollaros veszteséget”.

Az ilyenfajta gondolkodasban az a legrosszabb, hogy arra
inditja az embert, probalja utolérni a dolgokat olyan részvé-
nyek vésarlasaval, amelyeket nem kellene megvasarolnia, ha
attol akarja megvédeni magat, hogy még tobbet veszitsen,
mint amit mar ,elveszitett”. Ennek altalaban val6sagos vesz-
teség az eredménye.

EZT KIHAGYTAM, A MASODIKAT MAJD ELKAPOM

Az a probléma, hogy a ,masodik” ritkdn jon be, ahogy azt
kordbban mar bemutattuk. Ha kihagytuk a Toys 'R’ Ust, ezt
a nagyszer vallalatot, amely egyre csak emelkedett, és azu-
tdn Greenman Brotherst vaséaroltunk, egy kozepes vallalatot,
amelyiknek a részvénye esett, csak tetéztiik a hibankat. Tulaj-
donképpen elkovettiink egy hibat, ami nem kertilt semmibe
(ne felejtsiik el, hogy azzal, hogy nem vettiink Toys 'R’ Ust,
nem veszitettiink egy fillért sem), és egy olyan hibava alaki-
tottuk, amely viszont sokba keriilt.
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Ha elmulasztottunk Home Depot-t vasédrolni alacsony
aron, és azutdn bevasaroltunk a Scotty’sbél, a ,masodik”
Home Depot-bdl, akkor megint csak hibat kovettiink el, mert
a Home Depot a huszonotszorosére emelkedett t6zsdei for-
galomba keriilése 6ta, a Scotty’s pedig csak 25-30 szdzalékkal
emelkedett, igy gyengébb teljesitményt nyujtott, mint az azo-
nos idészakra vetitett piaci atlag.

Ugyanez tortént, ha lemaradtunk a Piedmontrdl, és
People’s Expresst vettiink vagy kihagytuk a Price Clubot, de
megvettiitk a Warehouse Clubot. Alegtobb esetben jobb az
eredeti j6 véllalatot megvasarolni magasabb aron, mintsem a
,masodikra” nyergelni potom &ron.

ARESZVENY ARA EMELKEDETT, TEHAT
BIZTOSAN IGAZAM VAN, VAGY... ARESZVENY
ARA ESETT, TEHAT BIZTOSAN TEVEDTEM

Ha egyetlen nagy téveszmét kellene kivélasztanom a befek-
tetéssel kapcsolatban, arra szavaznék, hogy ha egy részvény
ara emelkedik, akkor jol fektettiink be. Gyakran megnyug-
szunk, amikor legfrissebb vasarlasunk értéke 5 dollarrdl 6-ra
emelkedik, mintha ez bélcsességiink bizonyitéka volna. Sem-
mi nem 4&llhatna tdvolabb az igazsagt6l. Természetesen ha
gyorsan eladnank ezen a magasabb aron, szép hasznot vag-
hatnénk zsebre, de a legtobben nem adnak el ezek kozott a
kedvez6 koriilmények kozott. Ehelyett arrél gy6zik meg ma-
gukat, hogy a magasabb ar annak bizonyitéka, érdemes volt
befektetni, és kitartanak a részvény mellett mindaddig, amig
az alacsonyabb 4r meg nem gy6zi Sket, hogy ez a befektetés
mégsem ér semmit. Ha vélaszthatnak, tartjdk a részvényeket,
amelyek 10-r6l 12 dollarra emelkednek, és megszabadulnak
azoktol, amelyek 10-r6l 8-ra esnek, mikozben azt mondogat-
jak maguknak, hogy , megtartottak a nyerteseket és leraztak
magukr(’)l a veszteseket”.

Eppen ez torténhetett valamikor 1981-ben, amikor ugy
tlinhetett, hogy sokkal kellemesebb a Zapata olajrészvénybe
fektetni, mint az Ethyl Corporationbe, ugyanis {6 termékii-
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ket, az oOlomtartalmu benzinadalékokat betiltotta az EPA
(Environ-mental Protection Agency), az Egyesiilt Allamok
Kornyezetvédelmi Hivatala. Ugyanakkor a ,jobbik” rész-
vény 35 dollarrdl 2-re bukott le, és ezt a nagy merit6kanallal
sem lehetett volna kimenteni. Ekdzben az Ethyl kittinG ered-
ményeket ért el specidlis vegyipari tizletdgéban, javitotta ten-
gerentuli szereplését, és gyors, toretlen fejlédést mutatott
biztositasi vallalkozasdban. Az Ethyl-részvény 2 dollarrol
folment 32-re.

Tehat amikor ezt mondjak: ,Nézzétek, két honap alatt
htsz szazalékot emelkedett, tigyhogy tényleg egy nyertest
valasztottam ki”, vagy hogy ,Szornyt, két honap alatt hisz
szazalékot esett, igyhogy tényleg egy vesztest valasztottam
ki”, osszekeverik az arat és a kilatasokat. Hacsak nem rovid
tadva nyereséghajhdszok vagyunk, akik a 20 szédzalékos nye-
reségre hajtanak, ez a rovid tdva diadal nem jelent semmit.

Az, hogy egy részvény ara foljebb vagy lejjebb megy,
miutdn megvasaroltuk, semmi mast nem jelent, mint hogy
valaki tobbet — vagy éppen kevesebbet — volt hajland¢ fizet-
ni ugyanazért az aruért.



