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rozoziat 1

Inwestowanie
skoncentrowane

Robercie, skupiamy naszq uwage na kilku tyvlko wyrdiniajqeych sig
Sfirmach. JesteSmy inwestorami skoncentrowanymi.

— WARREN BUFFETT
(Z wywiadu udzielonego w sierpniu 1994 r.)

amigtam t¢ rozmowe z Warrenem Buffettem tak, jak gdyby odbyla sig¢

wezoraj. Z dwoch powodow byla dla mnie decydujaca. Po pierwsze, skie-
rowala méj sposéb myslenia na catkowicie nowe tory; a po drugie, dala nazwe
sposobowi zarzadzania portfelem inwestycji, na ktoéry nasz sektor dotad nie
zwracal uwagi, cho¢ mnie instynktownie wydawal mi od dawna cudownie sen-
sowny. Ten sposob nazywamy dzisiaj inwestowaniem skoncentrowanym, ktore
jest calkowitym przeciwienstwem wyobrazen wigkszosci ludzi o dzialaniach
doswiadczonych inwestorow.

Hollywood stworzylo wizualny stereotyp menedzera finansowego. Jest to
czlowiek rozmawiajacy jednoczesénie przez dwa telefony, nerwowo robiacy no-
tatki, usitujacy obserwowa¢ migoczace ekrany komputerow stojace z kazdej
jego strony, uderzajacy w klawiatur¢ za kazdym razem, kiedy na ktoryms z tych
ekranéw pojawi si¢ chocby najmniejszy spadek ceny akcji.

Warren Buffett, wzor inwestora skoncentrowanego, w maksymalnie moz-
liwym stopniu odbiega od tego stereotypu. O czlowieku, ktorego wielu uwaza za
najwigkszego inwestora na $wiecie, pisze si¢ zazwyczaj, ze ,mowi tagodnie”,
trzyma si¢ ziemi” i ,przypomina dziadka”. Porusza si¢ ze spokojem wynikaja-
cym z ogromnej pewnosci siebie, a jego osiagnigcia i historia efektywnosci jego
dziatan przeszly do legendy. Nie jest przypadkiem, ze caly sektor inwestycyjny
pilnie obserwuje dzialalno$¢ Buffetta. Jezeli okresla on swdj sposdb postgpowa-
nia jako ,inwestowanie skoncentrowane™, postgpimy madrze, jezeli dowiemy
sig, co to oznacza i na czym polega.
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INWESTOWANIE SKONCENTROWANE

Inwestowanie skoncentrowane jest wyjatkowo prostym pomyslem, a jed-
nak, jak wigkszo$¢ prostych pomystow, jest zbudowane na zlozonym fundamen-
cie wzajemnie zazgbiajacych si¢ koncepcji. Jezeli przyjrzymy si¢ dokladnie
wszystkim jego aspektom, pod blyskotliwg powierzchnia dostrzezemy gleboka
tre$¢ i poprawnos$¢ rozumowania.

W tej ksiazce zaznajamiaé si¢ bedziemy kolejno z wszystkimi tymi kon-
cepcjami. Na razie pragng jedynie zapoznaé¢ Czytelnika z zasadnicza idea in-
westowania skoncentrowanego. Cel tego pierwszego, ogolnego rozdziatu jest
odbiciem celow calej ksigzki: ma skloni¢ Czytelnika do nowego sposobu my-
Slenia o decyzjach inwestycyjnych i o zarzadzaniu portfelem inwestycji.
Ostrzegam: ten nowy sposob zapewne jest przeciwienstwem wszystkiego, co
Czytelnikowi méwiono o inwestowaniu na gieldzie papierow wartosciowych.
Odbiega rownie daleko od zwyczajowego sposobu myslenia o akcjach, jak
Warren Buffett odbiega od stworzonego przez Hollywood stereotypu mene-
dzera finansowego.

[stote inwestowania skoncentrowanego mozna przedstawi¢ w bardzo pro-
sty sposob:

Wybierz niewielka liczbe akcji, ktore prawdopodobnie przyniosa ponad-
przecigtne zyski w dlugim okresie, przeznacz na nie wigkszosc swoich
srodkow przewidzianych na inwestycje i miej odwagg zachowac je w cza-
sie wszelkich krétkookresowych wahan na gieldzie.

Niewatpliwie to krotkie sformulowanie wzbudzi w Twoim umysle wiele
roznych pytan:

Jak mam rozpozna¢ te ponadprzecietne akcje?
[le to wlasciwie jest .,niewielka liczba™?

Co to znaczy ,.wigkszos¢ srodkow™?

Jak dhugo muszg te akcje przechowywac?

[ na koniec:

Dlaczego mialbym to robié?
Pelne odpowiedzi na te pytania znajduja si¢ w dalszych rozdzialach. Tutaj na-
szym zadaniem jest przedstawienie ogolnego pogladu na proces koncentracji.

Zaczniemy od wyjasnienia, dlaczego mielibysmy postgpowac w taki wlasnie
sposob.



OBECNE ZARZADZANIE PORTFELEM: WYBOR JEDNES Z DWOCH MOZLIWOSCI

Obecne zarzqdzanie portfelem:
wybor jednej 7 dwoch moZliwosci

Odnosi sig wrazenie, ze na temat zarzadzania portfelem toczy si¢ obecnie
zaciekly spor migdzy zwolennikami dwoch konkurencyjnych strategii: aktywne-
go zarzadzania oraz inwestowania indeksowego.

Menedzerowie portfeli’ wyznajacy pierwsza z nich weiaz kupuja i sprzedaja
wielka liczbe akeji. Ich celem jest zadowolenie klientéw, a to oznacza systema-
tyczne osigganie na gieldzie wynikow lepszych od przecigtnych. W rezultacie
klient powinien kazdego dowolnego dnia uslyszec cieszacq go odpowiedz na py-
tanie .Jak si¢ sprawuje mdj portfel w poréwnaniu ze Sredniq calej gieldy?”
i pozostawi¢ swoje pieniadze w dotychczasowym funduszu. Aby utrzymac si¢ na
szczycie, aktywni menedzerowie usilujgq przewidzie¢, co si¢ stanie z akcjami
w ciggu najblizszych szesciu miesigey i nieustannie zmieniajg zawartos¢ portfela,
dazac do wyciggania korzysci z tych prognoz. Przecigtny dzisiejszy fundusz po-
wierniczy sklada sig¢ z akeji ponad stu firm, a wskaznik rotacji wynosi 80 proc.

Natomiast w inwestowaniu indeksowym kupuje si¢ 1 zachowuje akcje.
Polega ono na zebraniu, a nastgpnie utrzymywaniu zrdéznicowanego portfela
akcji zwyklych, $wiadomie zaprojektowanego tak, zeby nasladowa¢ zachowania
konkretnego indeksu gieldowego, jak na przyklad indeks Standard & Poor 500
(S&P 500) uwzgledniajacy ceny pigciuset akcji.

Inwestowanie indeksowe jest czyms nieco nowszym niz aktywne zarza-
dzanie portfelem inwestycji i znacznie rzadziej si¢ je stosuje. Od lat osiemdzie-
sigtych, kiedy fundusze indeksowe staly si¢ pelnoprawna strategig alternatywna,
zwolennicy obu pogladow walczyli ze soba, aby ustali¢, ktéry system w osta-
tecznym rachunku prowadzi do wyzszej stopy zwrotu srodkow z inwestycji.
Aktywni menedzerowie portfeli dowodza. ze dzigki swoim wigkszym umiejet-
nosciom wyboru akcji potrafig osiggna¢ wyniki lepsze od dowolnego indeksu.
Natomiast najnowsza historia przemawia raczej na rzecz strategdw indek-
sowych. Badania wynikow osigganych w ciggu 20 lat, od 1977 do 1997 r., wy-
kazaly, ze odsetek funduszy powierniczych, osiagajacych wyniki lepsze od
S&P 500 radykalnie si¢ zmniejszyl, z 50 proc. na poczatku tego okresu do zale-
dwie 25 proc. w ostatnich czterech latach. Od 1997 r. wiadomosci dla zwolenni-
kow aktywnego zarzgdzania portfelem sg jeszeze mniej pomyslne. Wedlug da-
nych z listopada 1998 r. 90 proc. aktywnie zarzadzanych portfeli przynosilo
wyniki gorsze od sredniej gieldowej (o 14 proc. ponizej S&P 500), a tylko
10 proc. dalo wyniki lepsze'.

" Menedzer portfela to osoba zarzadzajaca funduszami powierniczymi, inwestycyjny-
mi i emerytalnymi, gromadzgca portfele papieréw wartosciowych i obracajgca tymi papierami
[przyp. thum.].
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INWESTOWANIE SKONCENTROWANE

Istnieje bardzo niewielka szansa, ze aktywne zarzadzanie portfelem w po-
staci powszechnie dzisiaj stosowanej przyniesie wyniki lepsze od S&P 500. Ze
wzgledu na to, Ze instytucjonalni menedzerowie zarzadzajacy funduszami zapa-
migtale co roku kupuja i sprzedajq setki pakietow akcji, w pewnym sensie sami
stali si¢ rynkiem papieréw wartosciowych. Ich podstawowa zasada brzmi naste-
pujaco: kupuj absolutnie wszystko, co wedlug naszych prognoz da si¢ szybko
sprzeda¢ z zyskiem. Fatalnym bledem w tej logice jest to, ze wobec zlozonej
natury wszech$wiata finansowego prognozowanie jest niemozliwe. (W rozdzia-
le 8 przedstawiam opis zlozonych systeméw dostosowawezych). Dodatkowym
utrudnieniem tej watpliwej podstawy teoretycznej sa koszty nieuchronnie zwia-
zane z duza aktywnoscia, a obnizajace zyski netto inwestorow. Kiedy uwzgled-
nimy te koszty, staje si¢ oczywiste, ze aktywne zarzadzanie pienigdzmi samo
doprowadzilo do swojego upadku.

Inwestycje indeksowe, ktére nie wigza si¢ z podobnymi kosztami, sg pod
wieloma wzgledami lepsze od aktywnie zarzadzanych. JednakZze nawet najlep-
szy fundusz indeksowy, dzialajacy na szczycie mozliwosci, przyniesie jedynie
takie wyniki, jakie osiaga rynek jako calos¢. Inwestorzy indeksowi osiagaja
wyniki nie gorsze od calej gieldy — i nie lepsze.

7 punktu widzenia inwestora atrakcyjnos$¢ obydwu strategii jest taka sa-
ma: minimalizowanie ryzyka poprzez dywersyfikacje. Inwestorzy maja na-
dzieje, ze majac wiele akcji, reprezentujacych rozmaite galezie i sektory na
rynku, stworza warstwe ochronna, zabezpieczajacy ich przed straszliwg strata,
jaka mogliby poniesé, gdyby wszystkie pieniadze ulokowali w jednej dziedzi-
nie, w ktorej nastapilaby jaka$ katastrofa. W normalnym okresie (tak si¢ rozu-
muje) ceny niektorych akcji w zdywersyfikowanym portfelu spadna, a innych
wzrosna; trzymajmy kciuki, zeby te drugie zrownowazyly te pierwsze. Aktyw-
ni menedzerowie wierza, ze szanse beda wigksze, jezeli wzrosnie liczba firm,
ktorych akcje znajda sie w portfelu; dziesigé to lepiej niz jedna, a sto to lepiej
niz dziesigé.,

Fundusz indeksowy z definicji zapewnia tego rodzaju dywersyfikacje, je-
zeli indeks, ktorego jest odbiciem, takze jest zdywersyfikowany, jak to zazwy-
czaj bywa. Tradycyjny fundusz powierniczy, skladajacy si¢ z ponad stu pakie-
tow akeji bedacych w ciaghym ruchu, rowniez zapewnia dywersyfikacje.

Wszyscy od tak dawna znamy to magiczne zaklgcie dywersyfikacji, ze in-
telektualnie ulegliémy znieczuleniu na jego nieuchronny skutek: mierne wyniki
finansowe. Chociaz to prawda, Ze zarowno fundusze aktywne, jak i indeksowe
zapewniaja dywersyfikacje, zazwyczaj zadna z tych strategii nie prowadzi do
osiggnigeia wyjatkowych korzysci. Inteligentni inwestorzy musza sobie zatem
zada¢ dwa pytania: Czy zadowola mnie przecigtne zyski? Czy moglbym uzyskac¢
lepsze wyniki?
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Nowe mozliwosci wyboru

Co méwi Warren Buffett na temat toczacej si¢ dyskusji o strategii indeksowej
I aktywnej? Gdyby musial dokona¢ migedzy nimi wyboru, niewatpliwie zdecydo-
walby si¢ na indeksowanie, zwlaszcza gdyby myslal o inwestorach bardzo stabo
tolerujacych ryzyko, o ludziach majacych niewielka wiedzg o ekonomice przedsie-
biorstwa. a jednak cheacych uczestniczy¢ w diugofalowych korzysciach wynikaja-
cych z inwestowania w akcje zwykle. Buffett w swoim niezrownanym stylu mowi:
Inwestor, ktéry niczego nie wie, inwestujac okresowo w fundusz indeksowy, moze
w istocie uzyska¢ wyniki lepsze niz wigkszosé profesjonalnych inwestorow™.

Buffett jednakze szybko by wskazal, ze istnieje jeszcze trzecia mozliwosé,
zupelnie inny rodzaj strategii aktywnego zarzadzania portfelem, ktora znacznie
zwigksza prawdopodobienstwo osiagnigcia wynikéw lepszych od inwestowania
indeksowego. Mozliwoscig tq jest inwestowanie skoncentrowane.

Inwestowanie skoncentrowane: ogolny obraz
» Wyszukaj wyroiniajgce sig firmy”

Z biegiem lat Warren Buffett opracowal sposdb wybierania firm, w ktére —
jego zdaniem — warto lokowa¢ pieniadze. Jego wybor jest oparty na koncepcji
wynikajacej ze zdrowego rozsadku: jezeli firma osiaga dobre wyniki, a zarza-
dzaja niqg madrzy ludzie, to z czasem jej rzeczywista warto$¢ znajdzie odbicie
w cenie akcji. Buffett poswigca zatem wigkszo$¢ swojej uwagi nie Sledzeniu cen
akcji, lecz analizie ekonomiki przedsigbiorstwa i ocenie jego kierownictwa.

Nie chee tu sugerowac, ze analiza przedsigbiorstwa — wyszukanie wszyst-
kich informacji méwiacych nam o jego wartosci ekonomicznej — jest rzecza
szczegolnie latwa. Trzeba w to wlozy¢ sporo pracy. Jednakze Buffett czesto
moéwil, ze wykonanie takiego zadania domowego nie wymaga energii wiekszej
od tej, ktorg si¢ poswigca dazeniom do uzyskania wynikow lepszych od calej
gieldy, jego skutki za$ sa nieskonczenie korzystniejsze.

Stosowany przez Buffetta proces analizy polega na sprawdzeniu kazdej
okazji zakupu za pomoca zbioru podstawowych zasad. Zasady te, szczegdlowo
omoOwione w ksigzce ,Na sposob Warrena Buffetta”, tu wymienione na s. 17,
mozna potraktowac jako swego rodzaju zestaw narzedzi. Kazda z zasad jest
jednym z narzedzi, a tacznie sq metoda wyréznienia firm dajacych najwigksza
szanse¢ na uzyskanie znakomitych wynikéw ekonomicznych.

Zasady Warrena Buffetta, sciSle przestrzegane, na pewno doprowadza do
wyszukania dobrych przedsigbiorstw, ktorych akcje nadaja sie do skoncentro-
wanego portfela. Dzieje si¢ tak, bo na ich podstawie wybieramy firmy o diugiej
historii. wysokiej efektywnos$ci i stabilnym kierownictwie, a taka stabilnosé
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INWESTOWANIE SKONCENTROWANE

zduzym prawdopodobienistwem powodzenia zapowiada nie mniejsza niz
w przeszlosci efektywno$¢ na przyszios$é. A to jest istotg inwestowania skon-
centrowanego: skupienie si¢ na inwestowaniu w firmy o najwigkszym prawdo-
podobienstwie ponadprzecigtnej efektywnosci.

Rachunek prawdopodobienstwa, ktoéry zawdzigczamy matematyce, jest
jedna z podstawowych koncepcji uzasadniajacych inwestowanie skoncentrowa-
ne. Rozdzial 6 blizej zapozna Cig¢ z rachunkiem prawdopodobienstwa i z tym,
jak si¢ z niego korzysta w inwestowaniu. Tymczasem przeprowadz w wyobrazni
¢wiczenie polegajace na mysleniu o ,,dobrych przedsigbiorstwach™ jako o ,,bar-
dzo prawdopodobnych zdarzeniach”. Dzigki przeprowadzonej przez Ciebie ana-
lizie juz wyrdznites firmy o dobrych wynikach w przeszlosci, a zatem majacych
dobre perspektywy na przyszlos¢; z kolei zbierz to, co juz wiesz. i pomysl o tym
inaczej — w kategoriach prawdopodobienstwa.

»Mnuiej — to wigcej”

Pamictasz rade Buffetta dla inwestora, ktory ,,nic nie wie”, zeby si¢ trzymal
funduszy indeksowych? Dla nas obecnie ciekawsze jest to, co powiedzial potem:

Jezeli jestes inwestorem, ktory cos wie, jezeli potrafisz zrozumiec e¢ko-
nomike przedsigbiorstwa i wyszukaé pi¢¢ do dziesigciu rozsadnie wycenionych
firm, dysponujacych znaczna przewaga konkurencyjng w dlugim okresie, to
konwencjonalna dywersyfikacja (aktywne portfele obejmujace akcje wielu roz-
maitych firm) nie ma dla Ciebie sensu™,

Jakie sa wady konwencjonalnej dywersyfikacji? Przede wszystkim znacz-
nie czesciej zdarza si¢ Kupié co$, o czym sig¢ nie wie dostatecznie duzo. Lepiej
by bylo, gdyby inwestorzy, ktorzy ,,co$ wiedza”, skupili uwagg, stosujac zasady
Buffetta, na kilku tylko firmach — ,,pigciu do dziesigciu™. Inni, wyznajacy filozo-
fie koncentracji, proponowali mniejsza ich liczbg, nawet tylko trzy. Jesli chodzi
o przecigtnego inwestora uzasadniona jest liczba od dziesieciu do pigtnastu. Tak
wige na pytanie, ile to jest ,niewiele”, odpowiedZ brzmi: nie wigcej niz pig¢tna-
$cie. Wigksze znaczenie od ustalenia dokladnej liczby ma zrozumienie ogélnej
koncepcji, na ktorej to oparto. Inwestowanie skoncentrowane zalamuje sig, jezeli
si¢ je stosuje do duzego portfela z akcjami dziesiatek firm.

Warren Buffett czgsto wskazuje na Johna Maynarda Keynesa jako na zro-
dlo swoich koncepcji. W 1934 r. Keynes pisal do jednego ze swoich wspolpra-
cownikow: ,.Bledny jest sad, ze zmniejsza si¢ ryzyko, rozpraszajac si¢ na zbyt
wiele przedsigbiorstw. o ktérych wie si¢ niewiele i w odniesieniu do ktorych nie
ma si¢ szczegélnego powodu do zaufania... Ma si¢ zdecydowanie ograniczong
wiedze i doswiadczenie; w dowolnej chwili rzadko kiedy jest tych przedsie-
biorstw, do ktérych osobiscie moglbym mieé¢ pelne zaufanie, wigeej niz dwa lub
trzy™. List Keynesa jest, byé moze, pierwszym tekstem dotyczacym inwestowa-
nia skoncentrowanego.
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Zasady Buffetta

Zasady dotyczgce przedsigbiorstwa
Czy przedsigbiorstwo prowadzi prostq i zrozumialg dzialalnos¢?

Czy przedsigbiorstwo prowadzilo taki sam rodzaj dziatalnosci w prze-
sztosci?

Czy przedsigbiorstwo ma pomyslne perspektywy na przyszlosc¢?

Zasady dotyczgce kierownictwa przedsi¢biorstwa

Czy kierownictwo dziala racjonalnie?

Czy kierownictwo jest otwarte wobec akcjonariuszy?

Czy kierownictwo przeciwstawia si¢ imperatywowi instytucjonal-
nemu?

Zasady dotyczgce finansow przedsigbiorstwa

Skupia¢ uwagg na stopie zysku z kapitalu wlasnego, a nie na docho-
dach na jedng akcje.

Oblicza¢ dochody dla wlascicieli.

Szukac przedsiebiorstw o wysokich marzach zysku.

Upewni¢ sig, czy na kazdego dolara zysku niepodzielonego przed-
sigbiorstwo stworzylo warto$¢ rynkowg w wysokosci co najmniej
jednego dolara.

Zasady dotyczace rynku

Jaka jest wartos¢ przedsigbiorstwa?

Czy mozna kupic¢ przedsigbiorstwo za ceng znacznie nizsza od jego
wartosci?

Jeszcze wigkszy wplyw miat Philip Fisher, ktérego oddzialywanie na spo-
sob myslenia Buffetta jest znane. Fisher, wybitny doradca inwestycyjny dziala-
Jjacy przez niemal pol wieku, napisal dwie wazne ksigzki: ..Common Stocks and
Uncommon Profits” (Akcje zwykle i niezwykle zyski) oraz ,Paths to Wealth
Through Common Stocks” (Sciezki do bogactwa dzigki akcjom zwyklym).
Buffett wielce podziwia obydwie.

Philip Fisher byl znany ze swoich skoncentrowanych portfeli. Zawsze
mowil, ze woli by¢ wlascicielem malej liczby wyvrdzniajacych sie firm, ktore
dobrze rozumie, niz duzej liczby przecigtnych, sposréd kitdrych wiele zna jedy-
nie stabo. Fisher podjal dzialalnosé doradey inwestycyjnego wkrotce po krachu

17



INWESTOWANIE SKONCENTROWANE

gieldy papierow wartosciowych w 1929 r. i pamigta, jak wazne bylo uzyskanie
dobrych wynikéw. Wspomina: ,Nie bylo wowezas miejsca na jakiekolwiek
pomylki. Wiedzialem, ze im lepiej bedg rozumial firme, tym lepiej na tym wyj-
de™. Fisher z reguly ograniczal swoj portfel akcji do mniej niz dziesigciu firm,
z ktorych trzy lub cztery czgsto stanowily 75 proc. calodci inwestycji.

Autor ten napisat w 1958 r. w ,,Common Stocks and Uncommon Profits™:
~Zapewne [inwestorom], a tym bardziej ich doradcom nigdy nie przychodzi na
mysl, ze kupowanie firmy bez dostatecznej jej znajomosci moze by¢ nawet bar-
dziej niebezpieczne niz niedostateczna dywersyfikacja™. W ciggu nastepnych
ponad czterdziestu lat Fisher nie zmienil zdania. Powiedzial mi: ,Jest ogromnie
trudno znalez¢ doskonale akcje. Gdyby bylo inaczej, wszyscy by je mieli. Jezeli
o mnie chodzi, cheialem by¢ wlascicielem najlepszych albo zadnych™.

Ken Fisher, syn Philipa Fishera, jest tez skutecznym menedzerem finan-
sowym. W nastepujacy sposob strescil filozofig ojca: ,Inwestycyjne podejscie
mojego taty opiera si¢ na niezwyklej, ale wnikliwej koncepcji, ze mniej — to
wigee]™.

wDuio stawiaj na zdarzenia o duiym
prawdopodobienstwie wystqpienia”

Mozna tez dostrzec wplyw Fishera na Buffetta w przekonaniu tego ostat-
niego, 7e jezeli natrafia si¢ na znakomita okazjg, to jedynym rozsadnym sposo-
bem dzialania jest zainwestowanie duzej kwoty. Jak wszyscy wielcy inwestorzy,
Fisher postgpowal w sposob bardzo zdyscyplinowany. W dazeniu do mozliwie
najlepszego poznania przedsiebiorstwa wielokrotnie odwiedzal interesujaca go
firme. Jezeli podobalo mu si¢ to, co zobaczyl. nie wahal si¢ przed zainwestowa-
niem w nia znacznej kwoty. Ken Fisher mowil: ,Tata wiedzial, co to znaczy
mie¢ duzy udziat w czyms oplacalnym™.

Dzis Warren Buffett mysli podobnie: ,.Podejmujac jakas inwestycje, po-
winno si¢ mie¢ kazdorazowo odwagg i by¢ przekonanym o zakupie tych akcji za
co najmniej 10 proc. wartosci netto swojego majatku™"’.

Widzimy, dlaczego Buffett twierdzi, ze idealny portfel powinien zawierac
akcje nie wigeej niz dziesigciu firm, skoro na kazda przeznaczy¢ nalezy 10 proc.
posiadanych $rodkéw inwestycyjnych. Jednakze inwestowanie skoncentrowane
nie ogranicza si¢ do prostej sprawy wyszukania dziesigciu dobrych firm, a na-
stepnie rownego podzielenia migdzy nie puli pienigdzy przeznaczonych na in-
westycje. Nawet jezeli wszystkie akcje w portfelu skoncentrowanym rokuja
duze prawdopodobienstwo powodzenia. nieuchronnie niektore z nich cechowac
si¢ beda wiekszym prawdopodobienstwem niz inne, a zatem powinno si¢ na nie
przeznaczy¢ wigkszg cze$¢ inwestycji.

Gracze w oczko instynktownie rozumieja te taktyke: kiedy maja duza
szanse¢ wygranej, zwigkszaja stawke. W oczach wielu medrcow inwestorzy
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i szulerzy maja wiele wspolnego, by¢ moze ze wzgledu na to, ze opieraja si¢ na
tej samej nauce: na matematyce. Wraz z rachunkiem prawdopodobiefistwa ma-
tematyka dostarcza tez innego uzasadnienia do inwestowania skoncentrowane-
go: modelu optymalizacji Kelly’ego. Model Kelly’ego ma posta¢ wzoru,
w ktérym stosuje si¢ rachunek prawdopodobienstwa do optymalizacji — w tym
wypadku do optymalnego podzialu inwestycji. (W rozdziale 6 przedstawiamy
ten model wraz z fascynujaca historia jego opracowania).

Nie potrafi¢ powiedzie¢ z calkowita pewnoscia, czy Warren Buffett myslal
o optymalizacji, kiedy pod koniec 1963 r. kupowal akcje American Express, ale
zakup ten byl wyraznym przykladem tej koncepcji — i $mialosci Buffetta.
W latach pigcdziesiatych i szes¢dziesiatych Buffett byt wspolnikiem zarzadzaja-
cym w komandytowej spolce inwestycyjnej w Omaha w Nebrasce. gdzie nadal
mieszka. Spolka miala prawo inwestowa¢ duze kwoty w poszczegdlne akcje
przy odpowiednich okazjach, a jedna z nich pojawila si¢ w 1963 r. W czasie
wywolanego przez Tino de Angelisa skandalu z olejem salatkowym, ceny akeji
American Express spadly z 95 do 35 USD, gdyz sadzono, ze firma bgdzie mu-
siala zaplaci¢ wielomilionowe odszkodowania za oszukancze pokwitowania
magazynowe. Warren zainwestowal 13 min USD — co stanowilo az 40 proc.
aktywow jego spotki — w niemal 5 proc. wyemitowanych akcji American
Express. W ciagu nastepnych dwoch lat cena tych akcji wzrosla trzykrotnie,
a spotka Buffetta zarobila na tym 20 min USD.

»” Bqdz' Cierpfiwy 2

[nwestowanie skoncentrowane jest przeciwienstwem inwestowania zdy-
wersytikowanego o duzej rotacji. Sposrod wszystkich aktywnych strategii inwe-
stowanie skoncentrowane daje najwigcksze szanse na uzyskanie z biegiem lat
wynikoéw lepszych od zysku indeksowego, ale wymaga od inwestoréw cierpli-
wego utrzymywania portfela nawet wtedy, kiedy si¢ wydaje, ze inne strategie
przynosza wigcksze korzysci. Zdajemy sobie sprawe, ze w krotszych okresach
zmiany stép procentowych inflacja albo oczekiwane zyski krétkoterminowe
firmy moga wplywac na ceny akcji. Jednakze w miar¢ wydluzania si¢ horyzontu
czasowego wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa w coraz wigkszym stopniu
zdominujg ceny jego akcji.

Jaki jest idealny okres? Jak latwo mozna sobie wyobrazi¢, nie ma co do
tego zadnej zelaznej reguly (chociaz Buffett zapewne powiedzialby, ze kazdy
okres krotszy niz piecioletni bylby glupota). Celem nie jest zerowa rotacja; to
byloby réwniez glupota, bo uniemozliwiloby ewentualne skorzystanie z poja-
wienia si¢ czegos lepszego. Sadzg, ze jako regule robocza mogliby$my przyjac
wskaznik rotacji rzedu 10 do 20 proc. Wskaznik wynoszacy 10 proc. oznaczal-
by, ze przechowuje sig¢ akcje przez 10 lat, dwudziestoprocentowy natomiast
oznaczalby pigcioletni okres przechowywania.
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wNie wpadaj w panike z powodu zmian cen”

Zmiennos¢ cen jest nieuchronnym produktem ubocznym inwestowania skon-
centrowanego. W tradycyjnym portfelu aktywnym szeroka dywersyfikacja powo-
duje wyrownywanie nieuchronnych ruchéw cen poszezegolnych akeji. Zarzadzajg-
cy aktywnymi portfelami az za dobrze wiedza, co si¢ dzieje, kiedy inwestorzy biorg
do r¢ki swoje miesigczne wyciggi i widza czarno na bialym, ze pieni¢zna wartos¢
ich inwestycji spadla. Nawet ci, ktorzy rozumieja, 7e takie spadki sg czgséceia normal-
nego toku spraw, moga zareagowac emocjonalnie i wpas¢ w panike.

Im portfel akeji jest bardziej zdywersyfikowany, tym mniejsza szansa, ze
zmiana ceny jednej z nich spowoduje znieksztatcenie obrazu miesigcznego wyciagu.
Jest rzeczywiscie prawda, ze szeroka dywersyfikacja zapewnia wielu inwestorom
duzy komfort, bo wyréwnuje wyboje na drodze. Jest tez prawda, ze wygodna jazda
odbywa si¢ po rownej drodze. Jezeli w celu uniknigcia wszelkich nieprzyjemnosci
zrownuje sig wszystkie wzloty i upadki, uzyskuje sig jedynie przecigtne wyniki.

W inwestowaniu skoncentrowanym dazy si¢ do ponadprzecigtnych wyni-
kow. Jak zobaczymy w rozdziale 3. zaréwno badania, jak i konkretne przyklady
dowodza, ze wiele §wiadczy o tym, iz dazenie to jest skuteczne. Nie ma jednak
tez watpliwosci, ze droga jest wyboista. Inwestorzy skoncentrowani toleruja
wyboje, bo wiedza, ze w dlugim okresie wyniki ekonomiczne firm z nadwyzkg
pokryja wszelkie krotkookresowe wahania cen.

Buffett jest mistrzem w lekcewazeniu wybojow. Podobnie jego wieloletni
przyjaciel i kolega, Charlie Munger, wiceprzewodniczacy Berkshire Hathaway.
Wielu ich zwolennikow, zaglebiajacych si¢ w niezwykle roczne sprawozdania
Berkshire, wie, ze ci dwaj ludzie wzajemnie si¢ wspieraja i wzmacniajq uzupel-
niajacymi si¢ koncepcjami, ktérych autorstwa nie sposob rozroznic. Postawy
i filozofia Mungera wywieraly w takim samym stopniu wplyw na Buffetta, jak
postawy i filozofia Buffetta na Mungera.

W latach sze$cdziesiatych i siedemdziesiatych Munger, podobnie jak
Buffett w mniej wiecej tym samym czasie, kierowal spolkg inwestycyjna,
w ktorej mial prawo decydowac o wydawaniu duzych sum na zakupy akcji do
portfela. Intelektualne podstawy jego decyzji w tych latach byly odzwierciedle-
niem zasad inwestowania skoncentrowanego.

Charlie wyjasnial: W latach szesc¢dziesiatych wziglem do reki tablice pro-
centow skladanych i przyjmowalem rozmaite zalozenia dotyczace przewagi, ktora
mozna by uzyskaé w stosunku do calodci akeji zwyklych™'. Charlie przebadal
kilka scenariuszy, uwzgledniajac w nich potrzebnag mu liczbe pakietow akcji
w portfelu oraz mozliwa zmiennos¢ cen. Wyniki obliczen byly jednoznaczne.

Charlie powiedzial: ,,Wiedzialem od pewnego pokerzysty, ze powinno sig¢ du-
70 stawia¢ wtedy, kiedy si¢ ma ogromna szans¢ wygranej”. Doszed!l do wniosku, ze
jak dlugo zdola sobie radzi¢ ze zmiennoscia cen, w pelni wystarcza mu akcje trzech
firm. ,,Wiedzialem, ze psychologicznie moge sobie poradzi¢ z wybojami, bo zosta-
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lem wychowany przez ludzi, ktérzy wierzyli w niezwracanie uwagi na nie. Idealnie
zatem nadawatem si¢ do tego, zeby stosowaé moja wlasna metodologie™'”.

By¢ moze, nalezysz tez do ludzi, ktorzy od wielu pokolen potrafia sobie radzi¢
z wybojami. Jezeli jednak nawet nie urodziles si¢ z takimi cechami, mozesz naby¢
niektore z nich. Pierwszym krokiem jest Swiadoma decyzja o zmianie sposobu my-
$lenia i zachowan. Nabycie nowych przyzwyczajen i wzoréw myslenia nie naste-
puje z dnia na dzien, ale z pewno$cia mozna si¢ stopniowo nauczy¢ niepopadania
w panike i unikania pochopnego dzialania w reakcji na wahania rynku.

Mozesz znalez¢é pewng pocieche w lepszej znajomosci psychologii inwe-
stowania (zob. rozdziat 7). Teoretycy nauk spolecznych, zajmujacy si¢ dziedzina
nazywang finansami behawioralnymi, zaczgli powaznie interesowaé si¢ psy-
chologicznymi aspektami zjawiska inwestowania. Mozesz tez uzna¢ za przydat-
ne stosowanie innej miary do oceny powodzenia. Jezeli spadek cen akcji naraza
Cig na atak serca, moze juz czas, zebys$ zastosowal inny sposéb pomiaru efek-
tywnosci, mniej bolesny, ale réwnie uzasadniony (Buffett powiedzialby. ze na-
wet bardziej uzasadniony). Nowy sposob pomiaru uwzglednia koncepcje eko-
nomicznej analizy pordwnawczej, przedstawiona w rozdziale 4.

Jak wspomniano wczesniej, inwestowanie skoncentrowane jest prostym
pomyslem, czerpigcym sile z kilku powigzanych ze sobg zasad logiki, matema-
tyki i psychologii. Dzigki przedstawionemu w tym rozdziale ogélnemu pogla-
dowi mozemy obecnie przeformulowa¢ podstawowy koncepcje, postugujac sig
slownictwem zawierajgcym konkretne wskazowki.

Powiemy wigc w podsumowaniu, Zze proces inwestowania skoncentrowa-
nego wymaga nastepujacych dziatan:

e Poslugujac si¢ zasadami Warrena Buffetta, wybierz niewielka liczbe (od
dziesigciu do pigtnastu) wyrozniajacych sie firm, ktore osiagnely ponadprze-
cigtne zyski w przesztosci 1 maja, Twoim zdaniem, duzg szanse na kontynu-
owanie takiej skutecznej dzialalnosci w przysztosci.

* Proporcjonalnie podziel migdzy nie pieniadze, ktore chcesz wydac na inwe-
stycje, przeznaczajac najwigksze stawki na zdarzenia o najwigkszym praw-
dopodobienstwie powodzenia.

e Jezeli sytuacja nie ulegnie pogorszeniu, pozostaw swoj portfel prawie bez
zmian na co najmniej pigc lat (im dluzej, tym lepiej) i naucz si¢ ze spokojem
ducha poruszac si¢ po wybojach zmiennych cen.

Siatka modeli
Warren Buffett nie wynalazt inwestowania skoncentrowanego. Jego racjo-
nalne podstawy zostaly po raz pierwszy sformulowane ponad pigcdziesiat lat

temu przez Johna Maynarda Keynesa. Buffett zastosowal je z oszalamiajacym
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powodzeniem, zanim jeszcze nadal im nazwe. Fascynuje mnie pytanie, dlaczego
Wall Street, znana ze swojej sklonnosci do nasladowania bez wahan kazdej
skutecznej dziatalnosci, dotychczas nie uznala inwestowania skoncentrowanego
za poprawny sposob postgpowania.

W 1995 r. zatozylismy Legg Mason Focus Trust, drugi dopiero fundusz
powierniczy celowo ograniczajacy si¢ do akcji pigtnastu (lub mniej) firm.
(Pierwszym byl Sequoia Fund: jego histori¢ przedstawiam w rozdziale 3).
W Focus Trust uzyskalem bezcenne do$wiadczenia w zarzadzaniu portfelem
skoncentrowanym. W ciqgu ostatnich czterech lat mialem do czynienia
z akcjonariuszami, doradcami, analitykami, menedzerami zarzadzajacymi in-
nymi portfelami i z mediami finansowymi. To, czego si¢ dowiedzialem, do-
prowadzilo mnie do przekonania, ze inwestorzy skoncentrowani dzialaja
w $wiecie zupelnie innym niz dominujacy w sektorze inwestycji. Prawdg mo-
wigc, po prostu inaczej mysiq.

Charlie Munger pomégl mi zrozumieé ten sposob myslenia dzigki metafo-
rze siatki modeli. W 1995 r. Munger wyglosil do studentow prof. Guilforda
Babcocka w Szkole Zarzadzania University of Southern California wyktad za-
tytulowany ,.Investment Expertise as a Subdivision of Elementary, Wordly Wis-
dom” (Wiedza ekspercka o inwestowaniu jako czgs¢ podstawowej wiedzy
$wiatowej). Wyklad ten, zamieszczony w ,,Outstanding Investor Digest”, sprawil
Charliemu szczego6lna rado$é, bo dotyczyl przedmiotu, ktory uwaza za niezwy-
kle wazny: w jaki sposéb ludzie dochodza do zrozumienia rzeczywistosei, czyli
do tego, co nazywa ,,wiedza Swiatowgq™.

Nie wystarcza proste ¢wiczenie polegajace na przytaczaniu faktow i liczb.
Munger wyjaénia, ze wiedza w znacznym stopniu dotyczy tego, w jaki sposob
fakty lacza si¢ i wiaza ze soba. Uwaza, ze jedynym sposobem na zdobycie wie-
dzy jest odniesienie zyciowego doswiadczenia do odpowiednich modeli myslo-
wych, ktorych jest wiele. Wyjasnil: . Trzeba mie¢ w glowie modele i trzeba upo-
rzadkowaé doswiadczenia — zardwno cudze, jak i wlasne — korzystajac z takiej
siatki modeli™"”.

Charlie twierdzi, ze pierwsza regula, ktorej si¢ trzeba nauczy¢, jest ko-
nieczno$¢ przechowywania w my$li wielu modeli. Nie tylko potrzeba ich wiele,
ale powinno si¢ czerpaé modele z kilku réznych dyscyplin. Wyjasnia, ze aby by¢
skutecznym inwestorem, trzeba stosowa¢ myslenie interdyscyplinarne.

Takie podejscie, wedlug Charliego, stawia nas w innej sytuacji niz sytu-
acja niemal wszystkich innych ludzi, bo ich $wiat nie jest interdyscyplinarny.
Z reguly profesorowie zarzadzania w swoich wykladach nie uwzgledniaja fi-
zyki, nauczyciele fizyki nie méwia o biologii, nauczyciele biologii nie ucza
matematyki, a matematycy w swoich programach nauczania rzadko kiedy
uwzgledniaja psychologie. Wedlug Charliego, nie powinnismy zwraca¢ uwagi
na te ,intelektualne granice kompetencji” i uwzgledniaé w naszej siatce
wszystkie modele.
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Charlie mowi: ,,Mysle, ze jest niezaprzeczalna prawda, iz umyst ludzki
musi korzysta¢ z modeli. Sztuka polega na tym, zeby zmusi¢ swoj mozg do lep-
szej pracy niz wykonywana przez mozg innej osoby. Mozna tego dokona¢ dzigki
znajomosci podstawowych modeli — tych, ktore wykonuja najwigcej pracy na
jednostke™.

Jest dla mnie oczywiste, Zze inwestowanie skoncentrowane nie miesci si¢
w ramach wasko skonstruowanych modeli, rozpowszechnionych i stosowanych
w naszych obyczajach inwestycyjnych. Aby w pehni wykorzysta¢ skoncentro-
wane podejscie, musimy do naszego myslenia wprowadzi¢ Kilka dalszych kon-
cepcji, kilka dalszych modeli. Nigdy nie bedziemy zadowoleni z inwestowania,
jezeli nie zrozumiemy modeli zachowan wywodzacych si¢ z psychologii. Z kolei
bez znajomosci modelu prawdopodobienstwa statystycznego nie bedziemy wie-
dzie¢, jak optymalizowaé portfel. Zapewne tez nigdy nie zdamy sobie sprawy
z glupoty prognozowania sytuacji na rynku bez zrozumienia modelu zlozonych
systemow dostosowawcezych.

Nie ma potrzeby zbyt doglebnego ich poznawania. Charlie wyjasnia: . Nie
musi si¢ by¢ ekspertem w zadnej z tych dziedzin. Trzeba tylko zapoznac sig
z gléwnymi koncepcjami, nauczy¢ sig ich szybko i nauczy¢ si¢ ich dobrze™".
Wskazuje dalej. Zze najciekawsza czescia tego ¢wiczenia jest wiedza, jaka sie
zdobywa. kiedy kilka modeli faczy sig i zaczyna dziata¢ w tym samym Kierunku.

Najbardziej szczegélowym modelem, ktérego musza si¢ nauczy¢ inwesto-
rzy skoncentrowani, jest model wyboru akcji, a wielu Czytelnikéw juz sie z nim
zapoznalo w trakcie lektury ksiazki ..Na sposéb Warrena Buffetta™". Do tego
musimy doda¢ zaledwie kilka prostych modeli, zeby uzupelni¢ nasza edukacje:
zrozumied, jak zebraé te akcje w portfel oraz jak zarzadza¢ tym portfelem, zeby
uzyskiwa¢ maksymalne wyniki przez wiele lat. Nie jesteSmy osamotnieni. Mo-
zemy kierowaé si¢ madroscig Warrena i Charliego, a mamy do dyspozycji ich
doswiadczenie nagromadzone w Berkshire Hathaway. Charakterystyczne, ze ci
dwaj wizjonerzy przypisuja zasluge nie sobie, lecz swojej organizacji, ktorg
opisuja jako ,.przedsiewzigcie dydaktyczne, nauczajace poprawnych systemow
myslenia, ktorych glownym wskazaniem jest kilka naprawde skutecznych wiel-
kich mys1i*'®.

Charlie Munger powiedzial: ,,Berkshire jest w istocie bardzo staromodng
firma, a my w zdyscyplinowany sposéb staramy sig, zeby taka pozostala. Nie
glupio staromodng, lecz uznajaca prawdy odwieczne: podstawowa matematyke,
podstawowy zdrowy rozsadek, podstawowe lgki, podstawowa diagnoze natury
ludzkiej. umozliwiajaca prognozowanie ludzkich zachowai. Jezeli tylko robi si¢

nl?

to w sposob dos¢ zdyscyplinowany, sadze¢, Ze wyniki beda catkiem dobre™ .



INWESTOWANIE SKONCENTROWANE

' Andrew Barry, ,,With Little Cheery News in Sight, Stocks Take a Break™. Barron's, 16 li-
stopada 1998, MW1.

? Sprawozdanic Berkshire Hathaway za 1993 r.. s. 15.

* Ibid.

* Sprawozdanie Berkshire Hathaway za 1991 r., s, 15.

* 7 wywiadu udzielonego przez Philipa Fishera 15 wrzednia 1998 r.

® Philip Fisher: Common Stocks and Uncommon Profits. Nowy Jork, John Wiley & Sons,
Inc. 1996, s. 108.

7 7 wywiadu udzielonego przez Philipa Fishera 15 wrzesnia 1998 .

: 7 wywiadu udzielonego przez Kena Fishera 15 wrzesnia 1998 r.

Ibid.

12 7 wywiadu udzielonego przez Warrena Buffetta w sierpniu 1994 r.

" Outstanding Investor Digest, 10 sierpnia 1995, s. 63.

' Ibid.

Y Outstanding Investor Digest, 5 maja 1995, s. 49.

iy Outstanding Investor Digest. 8 sierpnia 1997, s, 61.

'S R.G. Hagstrom: Na sposob Warrena Buffetta. WNT Warszawa 1996,

' Outstanding Investor Digest, 8 sierpnia 1997, 5. 13.

i Outstanding Investor Digest, 23 czerwea 1994, s. 31,



ROZDZIAL, 2

Arcykaptani nowoczesnych
finansow

Fradycyjne madrosci mogq zawierad duzo tradveji | malo madrosei,

— WARREN BUFFETT
(czesto cytowane powiedzenie)

N ajwigksza Katastrofa finansowa XX w. byl krach na gieldzie papierow
warto§ciowych w 1929 r. i wielki kryzys, ktéry nastapil po nim. Drugg
z kolei byfa bessa na gieldzie i recesja z lat 1973-1974. Bessa ta nie zaczela sie
jednego straszliwego dnia, jak to bylo z krachem w 1929 r_, i nie wywarla ani tak
szerokiego, ani tak niszczacego wplywu na amerykanskie rodziny. W naszej zbio-
rowej pamigci nie zajmuje wigc rownie waznego miejsca. Jednakze w oczach
profesjonalistow ze sfery finansoéw ten drugi okres byl niemal rownie znaczacy jak
pierwszy jako bardzo wazny punkt zwrotny w historii wspolczesnych finansow,
a zwlaszeza w opracowaniu nowoczesnej teorii portfela inwestycji.

Patrzac wstecz. wyraznie dostrzegamy. ze w tym katastrofalnym dwulet-
nim okresie pojawily si¢ dwie bardzo rézne szkoly, toczace do dzisiaj spor
o filozofig¢ inwestowania. Dwie odrgbne grupy ludzi w $wiecie inwestycji po-
szukiwaly najlepszego sposobu reagowania na ruchy cen na gieldzie i doszly do
odmiennych wnioskow. Wiasciwie zamiast opisywaé je jako dwie grupy, za-
pewne trafniejsze byloby stwierdzenie, ze tymi poszukiwaczami byli: jeden
czlowiek — Warren Buffett — i jedna grupa — wszyscy pozostali.

Bessa na rynku z lat 1973—-1974 byta powolnym, zawilym procesem pono-
szenia nieustannych strat, trwajacym bez przerwy przez dwa lata. Warto$¢ akcji
na rynkach zmalata o ponad 60 proc. Wlasciciele obligacji o nizszym oprocen-
towaniu, przynoszacych stale dochody, widzieli, jak spada wartosc ich inwesty-
¢ji. Stopy oprocentowania i inflacja osiggnety poziom dwucyfrowy. Niebotycz-
nie wzrosly ceny ropy naftowej. Koszty kredytu hipotecznego staly sie tak

25



ARCYKAPEANT NOWOCZESNYCH FINANS OW

wysokie, ze bardzo niewiele rodzin o srednich dochodach moglo sobie pozwolié
na zakup nowego domu. Byl to czarny, brutalny okres. Szkody finansowe byly
tak powazne, ze zarzadzajacy inwestycjami zaczeli stawia¢ pod znakiem zapyta-
nia zasadnos¢ wlasnego postgpowania.

W poszukiwaniu rozwigzan wigkszos$¢ profesjonalistow z branzy inwesty-
cyjnej stopniowo zwrocila si¢ — niektérzy z duzymi oporami — ku naukowcom,
ktorych wyniki badan w znacznym stopniu pomijano przez poprzednie dwa
dziesigciolecia. Te badania lacznie zaczeto okresla¢ jako nowoczesng teorie
portfela. Buffett zwrocil si¢ w innym kierunku.

Warren Buffett, syn maklera gieldowego, w wieku jedenastu lat zaczal
w firmie swojego ojca nanosi¢ na tablice ceny papierow wartosciowych. W tym
samym roku kupil swoje pierwsze akcje. Jako student University of Nebrasca,
miody czlowiek uzdolniony matematycznie, natrafil na ksiazke pod tytulem
,»The Intelligent Investor™ (Inteligentny inwestor) autorstwa Benjamina Graha-
ma, profesora Columbia University. Graham uwazal, ze kluczowa informacja
w inwestowaniu jest rzeczywista wartos¢ danego przedsigbiorstwa. Podstawo-
wym zadaniem inwestorow jest poprawne obliczenie tej wartosci, a nastepnie
przestrzeganie dyscypliny kupowania akcji tylko wtedy, kiedy ich cena jest niz-
sza od obliczonej wielkosci. Ten matematyczny sposob tak odpowiadal Buffet-
towi, ze na kurs magisterski zapisal si¢ na Columbia University, zeby moc stu-
diowa¢ pod kierunkiem Grahama.

Po uzyskaniu dyplomu magistra ekonomii Buffett wrocit do Omaha, gdzie
zaczal pracowal u ojca, ktory byl wowczas wihascicielem firmy maklerskiej
Buffett Falk & Company. Bylo to w 1952 r. Mlody Buffett zaczal stosowaé
w praktyce techniki inwestycyjne Bena Grahama. Zgodnie z jego naukami, bral
pod uwage zakup akcji dopiero wtedy, kiedy je sprzedawano po cenie znacznie
nizszej od wyliczonej wartosci. Podobnie jak u Grahama, zainteresowanie
Buffetta jaka$ firmg wzrastalo wtedy, kiedy ceny jej akeji spadaly.

Podezas pracy u ojca Warren Buffett pozostawat w bliskim kontakcie ze
swoim mentorem. W 1954 r. Graham zaproponowal swojemu dawnemu
uczniowi przylaczenie si¢ do niego w Nowym Jorku i podjecie pracy w Graham-
-Newman Corporation. Po dwoch latach Graham przeszedl na emeryture,
a Buffett powréeil do Nebraski. Z siedmioma wspélnikami, majac 100 dolaréw
wlasnych pienigdzy, Graham zalozyl spotke inwestycyjna, ktora kilka lat pozniej
miala przeprowadzi¢ oszalamiajaca transakcje akcjami American Express, opi-
sang w rozdziale 1. Mial wtedy 25 lat.

Jako wspolnik zarzadzajacy Buffett mial w zasadzie pelng swobodg w in-
westowaniu funduszy spolki. Oprocz mniejszo§ciowych udzialdw, jak w wy-
padku American Express, niekiedy kupowal kontrolne pakiety akcji przedsig-
biorstw, a w 1962 r. zaczal skupowaé akcje przezywajacej trudnosci firmy
tekstylnej Berkshire Hathaway.
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W 1962 r., w dwanascie lat po jej zalozeniu, Buffett zakonczyl dzialalnosé
spotki inwestycyjnej. Przyjal na poczatku ambitny cel — uzyskiwania co roku
wynikow lepszych o 10 punktow procentowych od indeksu Dow-Jones. Osig-
gnal znacznie wigeej: jego $rednie roczne wyniki byly lepsze nie o dziesigé, lecz
o dwadziescia dwa punkty. Niektorzy z jego wspdlnikow cheieli nadal powie-
rza¢ swoje pienigdze jakiemu§ menedzerowi zarzadzajacemu funduszami,
Buffett poprosit zatem swojego przyjaciela i kolege z Columbia University, Billa
Ruane, zeby zajal si¢ ich inwestycjami. Ruane wyrazil zgodg i tak powstal
Sequoia Fund (Wigcej na temat Ruane w rozdziale 3).

Buffett zabral przypadajaca na niego czgs¢ zyskow spolki, kupil wigcej
akcji Berkshire Hathaway i z czasem przejal nad nig kontrolg. Przez nastgpnych
kilka lat zajmowal si¢ zarzadzaniem tg tekstylna firma.

Zarzqdzanie portfelem przez dywersyfikacje

W marcu 1952 r., mniej wigcej w czasie, kiedy nowo upieczony magister
Warren Buffett zaczal pracowac u ojca, w Journal of Finance ukazal si¢ artykul
pod tytulem ,,Portfolio Selection” (Dobér portfela) autorstwa Harry’ego Marko-
witza, studenta kursu magisterskiego University of Chicago. Artykul nie byl
dlugi — liczyl zaledwie czternascie stron — a wedlug standardéw czasopism na-
ukowych nie zashugiwal na szczegdlng uwage; zawieral jedynie cztery strony
tekstu (reszta — to byly wykresy i réwnania matematyczne) i tylko trzy odnosniki
bibliograficzne. Jednakze dzis ten wlasnie artykul uwaza sie za poczatek nowo-
czesnej teorii finansow'.

Z punktu widzenia Markowitza nie trzeba bylo pisa¢ calych tomow, zeby
wyjasnic¢ to, co uwazal za dos¢ prosta koncepcje: zyski i ryzyko sa nieodigezne.
Jako ekonomista sadzil, ze mozna w statystycznie znaczacym stopniu kwantyfi-
kowac zaleznos¢ migdzy nimi, a w ten sposob okreslaé stopien ryzyka niezbed-
nego przy roéznych poziomach zyskow. W swoim artykule przedstawil oblicze-
nia uzasadniajace jego wniosek: zaden inwestor nie zdola osiggnaé
ponadprzecigtnych zyskéw bez podjecia ponadprzecigtnego ryzyka.

Markowitz zauwazyl pézniej: ,,Uderzyla mnie mysl, ze powinno si¢ intere-
sowaé ryzykiem w takim samym stopniu, jak zyskiem™. Chociaz dzisiaj to
stwierdzenie wydaje si¢ oczywiste w swietle tego, czego nauczylismy si¢ o in-
westowaniu, w latach pigcdziesiatych bylo rewolucyjne. Do tamtego czasu in-
westorzy poswigcali bardzo niewiele uwagi zarzadzaniu portfelem akcji albo
koncepcji ryzyka. Portfele budowano w sposob przypadkowy. Jezeli menedzer
myslat, Zze cena jakiejs akcji wzrosnie, po prostu wlaczal ja do portfela. Nie byl
potrzebny zaden inny sposob myslenia.

Zastanowilo to Markowitza. Uznal za catkowicie nierozsadne przekona-
nie, ze mozna osiagac duze zyski bez narazania si¢ na jakie$ ryzyko. Aby upo-
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rzadkowac swoje mysli, Markowitz opracowal co$, co nazwal ,,granicg spraw-
nosci”.

Wyjasnil: ,,Jako ekonomista, narysowalem wykres uzyskiwania czegos za
co§, przy czym na jednej osi wykreslilem oczekiwane zyski, a na drugiej ryzy-
ko™. Granica sprawnosci jest po prostu linia przebiegajacq od dohu po lewej
stronie ku gorze po prawej. Kazdy punkt tej linii znajduje si¢ na przecigciu po-
tencjalnego zysku i odpowiadajacego mu poziomu ryzyka. Portfel najsprawniej-
szy to taki, ktory przynosi najwigkszy zysk przy danym poziomie ryzyka. Portfel
niesprawny z kolei to ten, ktory naraza inwestora na okreslony poziom ryzyka
bez odpowiedniego poziomu zysku. Wedlug Markowitza zadaniem menedzerow
zarzadzajacych inwestycjami jest dostosowanie portfeli do poziomu ryzyka tole-
rowanego przez danego inwestora, z ograniczaniem lub eliminowaniem portfeli
niesprawnych.

W 1959 r. Markowitz wydal swoja pierwsza ksiazke pod tytulem ,,Portfo-
lio Selection: Efficient Diversification of Investment™ (Dobor portfela: sprawna
dywersyfikacja inwestycji), oparta na jego pracy doktorskiej. Opisal w niej do-
kladniej swoje koncepcje dotyczace ryzyka, wyjasniajac: ,,Postuzylem si¢ od-
chyleniem standardowym jako miarg ryzyka”. Wariancj¢ mozna potraktowac
jako odleglo$é od wartosci sredniej. Wedlug Markowitza, im wigksza jest odle-
glos¢ od tej wartosci, tym wigksze ryzyko.

Moglibysmy sadzi¢, ze ryzyko zwigzane z danym portfelem, wedlug defi-
nicji Markowitza, jest po prostu srednig wazona wariancji poszczeg6élnych akceji
w portfelu. Jednakze pomingloby si¢ przy tym kluczowe zagadnienie. Chociaz
wariancja moze by¢ miarg ryzyka zwigzanego z okreslona akcja, srednia dwoch
wariancji (albo stu wariancji) moéwi nam bardzo malo o stopniu ryzyka zwigza-
nego z portfelem sktadajgcym sie z akceji dwaoch firm (albo stu firm). Markowitz
wymyslit sposdb na okreslenie ryzyka zwiazanego z calym portfelem. Wielu
ludzi uwaza to za jego najwigkszy wktad do teorii inwestowania.

Nazwal to kowariancja, na podstawie znanego wzoru na korelacje
zmiennych, Kowariancja jest miarg kierunku, w jakim zmierzaja ceny grupy
akcji. Mowimy, ze wystepuje wysoka kowariancja miedzy dwiema akcjami,
jezeli ich ceny z jakiegokolwiek powodu zmieniaja si¢ w podobny sposob.
Natomiast niska kowariancja wystepuje wtedy, gdy ceny tych akcji zmierzajg
w przeciwnych kierunkach. Wedlug Markowitza stopien ryzyka portfela od-
powiada nie wariancji poszczegdlnych akeji, lecz kowariancji wszystkich.
W im wigkszym stopniu ceny akcji zmieniajg si¢ w jednym kierunku, tym
wigksze jest prawdopodobienstwo, ze zmiany ekonomiczne spowodujg jedno-
czesny spadek cen ich wszystkich. Wedlug tego samego rozumowania, portfel
skladajacy si¢ z akeji obarczonych duzym ryzykiem moze w istocie by¢ wybo-
rem ostroznym, jezeli ceny poszczegolnych akeji zmieniajg si¢ w réznych kie-
runkach. Tak czy tak, wedlug Markowitza wlasciwym rozwigzaniem jest dy-
wersyfikacja.
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Markowitz uwaza, ze odpowiednia kolejnos¢ dziatan inwestora to przede
wszystkim ustalenie, jaki poziom ryzyka jest dla niego do przyjecia, a nastgpnie
zbudowanie portfela akcji o niskiej kowariancji.

Profesjonalni inwestorzy calkowicie w zasadzie zlekcewazyli ksiazke
Markowitza, podobnie jak jego pierwszy artykul napisany siedem lat wezesniej.

Matematyczna definicja ryzyka

Do Markowitza, ktory wowczas, mniej wigcej w dziesigc lat po ukazaniu
si¢ jego pionierskiego artykulu, pracowal nad programowaniem liniowym
w Instytucie RAND, zwrocil si¢ mlody doktorant UCLA (University of Califor-
nia w Los Angeles), Bill Sharpe. Poszukiwal on tematu rozprawy doktorskiej,
a jeden z jego profesoréw poradzil mu, zeby si¢ zwrocil wlasnie do Markowitza,
Ten powiedzial Sharpe’owi o swoich pracach nad teorig portfela akcji i nad po-
trzeba oszacowania niezliczonych kowariancji. Sharpe wystuchal go uwaznie,
po czym powrocit do UCLA.

Nastgpnego roku, 1963, opublikowano rozprawe Sharpe’a A Simplified
Model of Portfolio Analysis™ (Uproszczony model analizy portfela). Sharpe,
przyznajac, ze skorzystal z koncepcji Markowitza, zaproponowal prostsza meto-
de, pozwalajgcg na uniknigeie niezliczonych obliczen kowariancji, potrzebnych
wedtug propozycji Markowitza.

Sharpe zakladal, ze wszystkie papiery wartosciowe majg odniesienie do
jakiego$ podstawowego czynnika bazowego. Moze nim by¢ indeks gieldowy,
produkt narodowy brutto (PNB) albo jakis inny indeks cenowy, pod warunkiem,
ze jest to czynnik, wywierajacy najwigkszy wplyw na zachowanie si¢ tych pa-
pierow. Wedlug teorii Sharpe’a, analityk musialby jedynie mierzy¢ zaleznos¢
danego papieru od dominujacego czynnika bazowego. Bylo to znacznym
uproszczeniem podejscia Markowitza.

Spojrzmy na akcje zwykle. Wedlug Sharpe’a bazowym czynnikiem zmian
cen akcji — wywierajacym najwigkszy wplyw na ich zachowanie — jest sama
gielda. (Takze wazny, ale mniejszy wplyw wywieraja grupy sektorow oraz
szczegoOlne cechy danej akcji). Jezeli cena danej akcji odznacza si¢ wigksza
zmiennosceia niz gielda jako calod¢. to akcja ta spowoduje wigksza zmiennoscé
portfela, a tym samym zwigksza ryzyko. Natomiast, jezeli cena akcji ma mniej-
sza zmiennos¢ niz cala gielda, wprowadzenie tej akcji do portfela zmniejszy
jego zmiennosé, a zatem ryzyko. Zmiennos¢ portfela zas mozna fatwo okreslic
przez prostg srednia wazona zmiennosci poszczegolnych akceji.

Miernikowi zmiennosci opracowanemu przez Sharpe’a nadano nazweg
wspolczynnika beta. Okresla si¢ go jako korelacj¢ miedzy dwoma odrgbnymi
ruchami cen: gieldy jako calosci i danej akcji. Akcjom, ktorych ceny rosng
i spadaja w S$cisle] zgodnosci z cala gielda, przypisuje si¢ wspolczynnik
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beta = 1,0. Jezeli ceny akcji wzrastaja i spadaja dwukrotnie szybeiej niz ceny na
calej gieldzie, beta = 2.0. Jezeli ruch cen akcji wynosi jedynie 80 proc. ruchu cen
na calej gieldzie, beta = 0.8. Na podstawie jedynie tej informacji mozemy ustalié
Srednig wazona beta calego portfela. Wynika z tego, ze kazdy portfel, ktorego
wspolezynnik beta jest wigkszy od jednosci wiaze sie z ryzykiem wigkszym niz
ryzyko zwigzane z calym rynkiem, natomiast przy wspotezynniku beta mniej-
szym od jednosci ryzyko to jest mniejsze.

W rok po opublikowaniu rozprawy na temat teorii portfela Sharpe przedsta-
wil dalekosi¢zng koncepcje, nazwang modelem wyceny aktywow kapitatowych
(Capital Asset Pricing Model, CAPM). Bylo to bezposrednie rozwiniecie jego
Jednoczynnikowego modelu budowy efektywnych portfeli. Wedlug CAPM akcje
wiaza si¢ z dwojakimi, odrebnymi rodzajami ryzyka. Jedno wynika z samego
faktu uczestnictwa w rynku. Sharpe nazwal je ryzykiem systemowym. Ryzyko
systemowe — to ryzyko beta i nie da si¢ go unikna¢ przez dywersyfikacj¢. Drugi
rodzaj, ryzyko pozasystemowe, jest ryzykiem wynikajacym z sytuacji ekonomicz-
nej danej firmy. W odréznieniu od ryzyka systemowego, mozna uniknaé ryzyka
pozasystemowego po prostu przez wprowadzenie do portfela rozmaitych akcji.

Peter Bernstein, znany autor, badacz i redaktor, ktory zalozyl ,, The Journal
of Portfolio Management™, spedzil wiele czasu z Sharpem i szczegdlowo prze-
analizowal jego prace. Bernstein uwaza, ze badania Sharpe’a prowadzg do jed-
nego nieuchronnego wniosku: . Sprawnym portfelem jest sam rynek papierow
wartosciowych. Zaden inny portfel obarczony takim samym ryzykiem nie moze
zapewni¢ wyzszych oczekiwanych zyskow; zaden portfel o takich samych ocze-
kiwanych zyskach nie moze si¢ wiaza¢ z mniejszym ryzykiem™. Innymi stowy,
z modelu wyceny aktywow kapitalowych wynika, ze portfel rynku miesci sig
dokladnie na granicy sprawno$ci Markowitza.

W ciggu jednego dziesigciolecia dwoch naukowcow zdefiniowalo dwa
wazne elementy tego, co pozniej nazwano nowoczesna teoria portfela: Marko-
witz wysunal koncepcje. ze odpowiednia rownowaga miedzy zyskiem a ryzy-
kiem zalezy od dywersyfikacji, a Sharpe przedstawil swoja definicje ryzyka.
Mlody docent na University of Chicago, Eugene Fama, zajmujgey si¢ teorig
finanséw, wprowadzit trzeci element — teorig sprawnego rynku.

Teoria sprawnego rynku

Chociaz o sprawnych rynkach pisalo kilku wybitnych naukowcow, w tym
ckonomista z MIT Paul Samuelson, najwieksze zastugi w opracowaniu zwartej
teorii zachowan akcji przypisuje si¢ Eugene’owi Famie.

Fama rozpoczal od analizowania zmian cen akcji na poczatku lat szesé-
dziesigtych. Wiele czytal — zapoznal sie ze wszystkimi dostepnymi wowczas
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pracami nad zachowaniem si¢ cen na rynku akcji. Wydaje si¢, ze najwigkszy
wplyw wywarl na niego francuski matematyk Benoit Mandelbrot, ktory opraco-
wal geometrig fraktali. Dowodzit on, ze skoro ceny akeji podlegaja tak nieregu-
larnym fluktuacjom, nie poddadza si¢ nigdy badaniom podstawowym lub staty-
stycznym; ponadto nieregularnos¢ ruchow cen musi si¢ nasila¢, powodujac
niespodziewanie wielkie i gwaltowne przesunigcia.

Rozprawa doktorska Famy ,,The Behavior of Stock Prices” (Zachowania
cen akcji) zostala opublikowana w 1963 r. w ,Journal of Business”. Nastepnie
zamieszezono jej fragmenty w ., The Financial Analysis Journal” i w . The Insti-
tutional Investor”. Fama, stosunkowo mlody czlowiek, nowicjusz, znalazl si¢
w centrum uwagi srodowiska finansowego.

Stwierdzenie Famy bylo wyrazne: nie da si¢ prognozowac cen akcji, bo
rynek jest zbyt sprawny. Na sprawnym rynku, w miar¢ pojawiania si¢ informa-
¢ji, wielu sprytnych ludzi (Fama nazywa ich racjonalnymi maksymalizatorami
zysku) agresywnie je wykorzystuje w sposob powodujacy natychmiastowe do-
stosowanie si¢ cen akeji, zanim ktokolwiek osiagnie zysk. A zatem na sprawnym
rynku nie ma miejsca dla prognoz, bo ceny akeji zbyt szybko si¢ zmieniaja sto-
sownie do nowych informacji.

Fama przyznawal, ze nie ma mozliwosci empirycznego sprawdzenia kon-
cepcji sprawnego rynku. Alternatywa bylo wedlug niego wyroznienie systemow
handlu akcjami lub osob, ktére w handlu nimi osiagaja wyniki lepsze od rynku.
Jezeli taka grupa istnieje, to oczywiscie rynek nie jest sprawny. Jezeli jednak
nikomu nie uda si¢ wygra¢ z rynkiem, to mozemy zalozy¢, ze ceny stanowia
odbicie wszystkich dostepnych informacji, a zatem rynek jest sprawny.

Splecione watki nowoczesnej teorii portfela byly przedmiotem ogromnego
zainteresowania teoretykow i badaczy, ktorzy je opracowali, ale w latach pigc-
dziesiatych i szesédziesigtych Wall Street poswiecala im niewiele uwagi. Peter
Bernstein wskazal na przyczyne tego zjawiska: w tym okresie zarzadzanie port-
felami bylo ziemig nieznang. Jednakze w 1974 r. wszystko to uleglo zmianie.

Niewatpliwie bessa z lat 1973—1974 zmusila profesjonalnych inwestorow
do powaznego potraktowania prac naukowcow, rozpowszechniajacych nowe
metody zapanowania nad ryzykiem. Rany finansowe odniesione w wyniku bez-
troskiej spekulacji prowadzonej przez cale dziesigciolecia byly zbyt glebokie.
7zeby je mozna bylo lekcewazy¢. Bernstein powiedzial: Katastrofa na rynku
z 1974 r. przekonala mnie, ze musi istniec jakis lepszy sposob zarzadzania port-
felami inwestycji. Gdybym nawet potrafil sam siebie przekona¢ do pominigcia
teoretycznej struktury budowanej przez naukowcow, to jednak wielkie uniwer-
sytety zbyt wiele publikowaly na ten temat, zebym mogl podzieli¢ poglady mo-
ich kolegow, 7e jest to »czysty betkot«™

Tak wigc po raz pierwszy w historii nasze finansowe losy nie zalezaly od
Wall Street albo od Waszyngtonu ani nawet od wlascicieli przedsigbiorstw.

~
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Teraz krajobraz finansowy mial by¢ definiowany przez grupg profesoréw uni-
wersytetow, do ktorych drzwi wreszcie zapukali profesjonalni finansisci. Wy-
szedlszy ze swoich wiez z koéci sloniowej, profesorowie mieli teraz staé¢ sie
arcykaplanami nowoczesnych finansow.

Buffett a nowoczesna teoria portfela

Tymczasem Warren Buffett, skupiajac nadal energie na dziatalnosci Berk-
shire Hathaway, pilnie $ledzil rynek akcji. Chociaz wiekszos¢ profesjonalnych
inwestorow traktowala lata 19731974 jako okres porazajacych strat, Buffett,
uczeft Bena Grahama, dostrzegal tu jedynie okazje. Wiedzial tez, kiedy przysta-
pi¢ do dzialania.

Buffett przedstawil swoje uzasadnienie inwestowania w The Washington
Post Company w wykladzie wygloszonym na wydziale prawa Stanford Universi-
ty. Jak to opisano w ,,Outstanding Investor Digest”, Buffett wspominal pozniej:
~Kupilismy The Washington Post Company w 1974 r. za 80 mln USD. Gdyby
zapytano ktoregokolwiek ze stu analitykow, ile firma byla warta w chwili, kiedy ja
kupowalismy, zaden nie kwestionowalby stwierdzenia, ze jej wartos¢ wynosita
400 mIn USD. Otéz wedlug calej teorii beta i nowoczesnej teorii portfela, bardziej
ryzykowne byloby kupienie jej za 40 min USD niz za 80 mln USD, chociaz byla
warta 400 mln, bo oznaczaloby to wigksza zmienno$¢ cen. Od tej chwili przesta-
lem sig¢ nimi interesowaé™.

Zakup Washington Post byl wyraznym sygnalem, ze Buffett bierze kurs
oddalajacy go od wigkszosci pozostalych profesjonalnych inwestoréw. Dal tez
Jasno poznaé, co mysli o trzech gléwnych skladnikach nowoczesnej teorii port-
fela: ryzyku, dywersyfikacji i sprawnym rynku.

Buffett o ryzyku

Pamietajmy, Zze w nowoczesnej teorii portfela ryzyko definiuje si¢ na pod-
stawie zmiennosci cen akcji. Jednakze w calej swojej karierze Buffett traktowal
spadek cen akgji jako okazje do zarobienia dodatkowych pienigdzy. Jezeli juz, to
spadek cen akeji zmniejsza ryzyko podejmowane przez Buffetta. Wskazuje on:

-Dla wilascicieli firmy — a w taki sposob myslimy o akcjonariuszach — definicja
ryzyka opracowana przez naukowcow jest nietrafna, i to tak dalece, ze prowadzi
do absurdu™

BufTett po:.hlguje si¢ inng definicja ryzyka: mozliwoscia powstania szkody
lub straty. Jest to za$ uynmk Jryzyka rzeczywistej wartosei” przulsigbmrtha
a nie zachowan cen akcji®, Wedlug Buffetta rzeczywiste ryzyko wiaze si¢ z tym.
czy dochody z inwestycji po opodatkowaniu ,zapewnia inwestorowi przynaj-

-
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Czy jest to dobra inwestycja?

Buffett zach¢ca do wyraznego uwzgledniania czterech podstawo-
wych czynnikéw przy okreslaniu prawdopodobienstwa osiggniecia
zysku z poczatkowych nakladow inwestycyjnych:

1. Pewnosci, z jaka mozna oceni¢ dilugookresowe cechy ekono-
miczne przedsigbiorstwa.

2. Pewnosci, z jaka mozna oceni¢ Kierownictwo, zarowno pod
wzgledem jego zdolnosci do pelnego wykorzystania potencjatu
firmy, jak i madrego wykorzystania jej przeplywow pienigznych.

3. Pewnosci, z jaka mozna liczy¢ na to, ze kierownictwo przeznaczy
korzysci osiagane przez firme raczej dla akcjonariuszy niz dla
siebie.

4. Ceny zakupu przedsicbiorstwa’.

mniej taka sile nabywcza, jaka mial na poczatku, powigkszona o skromna stope
oprocentowania tej poczatkowej kwoty”'’. Wedlug Buffetta szkoda lub strata
mogg wynikac z blednej oceny czterech podstawowych czynnikéw, wyznaczaja-
cych przyszle zyski z dokonanej inwestycji (zob. ramka) oraz niepoddajacych
si¢ kontroli, niemozliwych do przewidzenia skutkow zmiany wysokosci podat-
kow i wielkosci inflacji.

Ryzvko, zdaniem Buffetta. nieodlqcznie wiaze si¢ z horyzontem czaso-
wym danego inwestora, jezeli bowiem kupujemy akcje dzisiaj z zamiarem
sprzedania jej jutro, to zawieramy transakcje rvzykowna. Mozliwosci przewi-
dywania, czy ceny akcji w krotkim okresie wzrosng czy spadng. sq nie wigksze
niz mozliwosci przewidywania wyniku rzutu moneta: przegrywa sig¢ srednio
w co drugim rzucie. Jednak, zdaniem Buffetta, jezeli wydluzy si¢ horyzont do
kilku lat, to znacznie maleje prawdopodobienstwo, ze transakcja okaze si¢ ryzy-
kowna, pod warunkiem oczywiscie. iz dokonalo si¢ rozsadnego zakupu. Buffett
powiada: ,,Gdyby mnie ktos zapytal o ryzyko zwiazane z zakupem akcji Coca-
-Coli dzi$ rano i ich sprzedaza jutro rano, powiedzialbym, Ze jest to transakcja
bardzo ryzykowna™''. Jednakze wedlug Buffetta zakup akcji Coca-Coli dzisiaj
rano i przetrzymanie ich przez dziesig¢ lat wigze si¢ z ryzykiem zerowym.

Buffett o dywersyfikacji

Poglady Buffetta na ryzyko wyznaczajg jego strategi¢ dywersyfikacji; tak-
ze 1 tu jego myslenie jest przeciwienstwem nowoczesnej teorii portfela. Jak pa-
migtamy, glowna korzyscia wynikajaca ze znacznego stopnia dywersyfikacji
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portfela jest ztagodzenie zmiennosci cen poszezegolnych akcji. Jezeli jednak,
wzorem Buffetta, nie zwraca si¢ uwagi na zmienno$¢ cen, to rowniez dywersyfi-
kacje portfela widzi si¢ w innym $wietle.

Buffett mowi: .,Przyjeta przez nas strategia wigze si¢ z odrzuceniem po-
wszechnie obowiazujacego dogmatu dywersyfikacji. Wielu medreéw uznaloby
zatem, ze nasza strategia musi si¢ wiaza¢ z wigkszym ryzykiem niz strategia
stosowana przez inwestora bardziej konwencjonalnego. Uwazamy. ze polityka
koncentracji portfela moze znacznie zmniejszy¢ ryzyko, jezeli prowadzi do od-
powiednio wigkszej wnikliwosci, z jaka inwestor ocenia dana firme, i do uzalez-
nienia zakupu jej akeji od uznania jej charakterystyki ekonomicznej za zadowa-
lajaca™. To znaczy, ze jezeli skupia si¢ uwage na kilku wybranych
przedsigbiorstwach, to ma si¢ wigksze mozliwosci dokladnego ich przebadania
i zrozumienia ich rzeczywistej wartosci. Im wigceej si¢ wie o przedsiebiorstwie,
tym zapewne mniejsze bedzie ryzyko, jakie si¢ podejmie.

Buffett wyjasnia: ,,Dywersyfikacja stuzy za ochrong przed niewiedzg. Je-
zeli chee si¢ mie¢ pewnos¢, ze nic zlego czlowicka nie spotka w poréwnaniu
z wynikami calego rynku, trzeba by¢ wlascicielem wszystkiego. Nie ma w tym
niczego ztego. Jest to calkowicie uzasadnione podejécie u kogos. kto nie wie, jak
analizowa¢ firmy”. Nowoczesna teoria portfela na wiele sposobéw chroni inwe-
storow, ktorzy w niewielkim stopniu wiedza i rozumiejg, jak wycenié¢ przedsig-
biorstwo. Jednakze za t¢ ochrone trzeba zaplaci¢ pewna cene. Wedlug Buffetta:
»Wskazuje nam ona (nowoczesna teoria portfela), jak osiaga¢ $rednie wyniki.
Jednakze myslg, Ze niemal kazdy juz w piatej klasie potrafi obliczy¢ éredniag™",

Buffett o teorii sprawnego rynku

Jezeli teoria sprawnego rynku jest trafna, to nie ma prawie zadnej mozli-
wosci — poza przypadkiem losowym — zeby jaka$ osoba lub grupa osiagnela
wyniki lepsze od rynku jako calosci. a juz zadnej, zeby dana osoba lub grupa
mogla je osigga¢ systematycznie. Jednakze historia efektywnosci dzialan
Buffetta w ciagu ostatnich dwudziestu pigciu lat $wiadezy o tym, Ze jest to moz-
liwe, zwlaszcza jezeli si¢ ja kojarzy z do$wiadczeniami kilku innych bystrych
0sob, ktdre wygraly z rynkiem, idac w §lady Buffetta. Co z tego wynika odnosnie
do teorii sprawnego rynku?

Buffett zauwazyt: ., Zwolennicy tej teorii nigdy si¢ szczegdlnie nie intere-
sowali dowodami, ktore ja podwazaja. Widocznie niecheé do uznawania swoich
przekonan za bledne, a zatem do demistyfikacji kaplafstwa, nie ogranicza si¢ do
teologow™,

Latwo mozna stresci¢ argumenty, obalajace teori¢ sprawnego rynku:

I. Inwestorzy nie zawsze postgpuja racjonalnie. Zgodnie z teoria sprawnego
rynku, korzystajac ze wszystkich dostgpnych informacji, ustalaja na rynku
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racjonalne ceny. Jednakze wyniki wszechstronnych badan psychologii beha-
wioralnej wskazuja. Ze oczekiwania inwestoréw nie zawsze sa racjonalne.
Inwestorzy nie przetwarzaja informacji w poprawny sposéb. Weiaz polegaja
na skrotowych sposobach ustalania cen akcji zamiast przeprowadzania anali-
zy fundamentalnej, ujawniajacej rzeczywista warto$¢ danego przedsigbior-
stwa,

3. W miarach efektywnosci akcentuje si¢ efektywnosé w krotkim okresie, co

w zasadzie uniemozliwia wygrywanie z rynkiem w dlugim okresie.

]

Watpliwosci Buffetta odnosnie do teorii sprawnego rynku wynikaja z jed-
nego centralnego zagadnienia: w teorii tej w ogole nie uwzglednia si¢ inwesto-
row analizujacych wszystkie dostgpne informacje i uzyskujacych dzigki temu
przewage konkurencyjng. ,,Z trafnej obserwacji, ze rynek czgsto jest sprawny,
wyciagneli bledny wniosek, Zze zawsze jest sprawny. Roznica miedzy tymi
stwierdzeniami jest taka, jak réznica miedzy dniem i nocg™".

Niemniej w szkolach zarzadzania nadal z religijna czcig glosi si¢ teorig
sprawnego rynku, co sprawia Buffettowi ogromnie wiele satysfakcji. Zauwazyl
ironicznie: ,,Oczywiscie dzialanie na szkode studentéw i tatwowiernych profe-
sjonalnych inwestorow, ktdrzy zachlysngli si¢ teorig sprawnego rynku, jest
ogromna przyshuga dla nas i innych wyznawcow Grahama. W kazdym zawodzie
—umystowym czy fizycznym — uzyskuje si¢ ogromna przewage, jezeli ma sie do
czynienia z przeciwnikami, ktorych nauczono, Ze nie warto nawet probowac.
7 egoistycznego punktu widzenia zapewne powinienem by¢ fundatorem katedry,
zeby zapewni¢ wieczyste nauczanie teorii sprawnego rynku"‘”.

Niezaleznie od nowoczesnych teorii, istnieje strategia umozliwiajaca osig-
gnigeie wynikow lepszych od uzyskiwanych przez rynek, a prowadzi nas ona do
calkowicie nowej teorii zarzadzania portfelem.

Rozwdj nowej teorii portfela

Dzi$ inwestorzy znalezli si¢ na rozdrozu. Na lewo prowadzi $ciezka nowo-
czesnej teorii portfela. Zaklada si¢ w niej, Ze inwestorzy postgpuja racjonalnie, ze
rynek jest sprawny, ze ryzyko jest wyznaczane przez zmiennos¢ cen i ze jedynym
sposobem prowadzacym do jego zmniejszenia jest szeroka dywersyfikacja.
W prawo prowadzi teoria portfela skoncentrowanego. Jest ona zdecydowanie inna
i opiera sig¢ na nastgpujacym, calkowicie odmiennym zbiorze przeslanek:

* Inwestorzy nie zawsze postgpuja racjonalnie: przezywaja okresy lekow
i cheiwosci.

¢ Rynek nie zawsze jest sprawny, a zatem ci sposrod inwestoréw, Ktorzy sa
skfonni analizowac i uczy¢ sig, uzyskuja okazje do wygrania z rynkiem.

* Ryzyko nie wynika z ceny; wynika z wartosci ekonomiczne;.

s
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* Optymalny jest portfel skoncentrowany, w ktérym kladzie si¢ nacisk na zda-
rzenia o duzym prawdopodobienstwie powodzenia, nie za$ portfel, w ktorym
stawki sg wazone wedtug przypadkowego zbioru prawdopodobienstw.

Zanim ludzie bgda mogli skutecznie korzystaé ze strategii skoncentrowa-
nego portfela, ktorej naucza Buffett, musza zapomnie¢ o koncepcji nowoczesnej
teorii portfela. Zazwyczaj latwiej odrzuci¢ model powszechnie uznawany za
nieskuteczny; w koncu nie ma szczegdlnego powodu do dumy albo zadowolenia
z tego, Ze sig¢ jest przecigtnym. JednakZe nowoczesna teoria portfela ma dlugg
historig i zakorzeniong tradycje. Pelno w niej zgrabnych wzoréw, a wérdd jej
tworcow laureatow nagrody Nobla. Nie mozemy oczekiwac, ze jej obroncy da-
dza si¢ tatwo przekona¢. Gdyby si¢ poddali, zagroziloby to ich Kapitalowi za-
rowno intelektualnemu, jak i finansowemu.

Na szczgscie, nie musimy si¢ podejmowaé¢ zadania obalania nowoczesnej
teorii portfela. Zalatwi to bieg wydarzen. Jezeli posluchamy rad Buffetta, osia-
gnigte przez nas sukcesy z czasem doprowadza do odrzucenia modelu nieskutecz-
nego. Chociaz nowoczesng teorig portfela popierajg niektorzy wybitni intelektuali-
sci, nie zapominajmy, ze do prekursorow inwestowania skoncentrowanego
zaliczajq si¢ niektorzy z najwigkszych inwestorow w historii: John Maynard Key-
nes, Phil Fisher, Charlie Munger, Lou Simpson, Bill Ruane i Warren Buffett.

Jezeli kiedykolwiek wytraca Cig z réwnowagi pomruki teoretykoéw nowo-
czesnego portfela, weZ sobie do serca rade udzielong studentom przez Bena Gra-
hama: . To, czy masz racj¢ czy nie, nie zalezy od tego, czy inni si¢ z toba zgadzaja.
Masz racje, jezeli Twoje dane sa wlasciwe i jezeli poprawne rozumujesz”™'

" Dobry, zwarty opis historyczny rozwoju nowoczesnych finanséw przedstawiono w: Peter
Bemstein: Capital ideas: The Improbable Origins of Modern Wall Street. Nowy Jork. The Free
Press 1992.

*Ibid., s. 47.

* Jonathan Burton, ., Travels Along the Efficient Frontier”. Dow Jones Asset Management,
maj-czerwiec 1997, 5. 22,

* Bernstein, s. 86.

* Ibid., 5. 13.

® Outstanding Investor Digest, 18 kwietnia 1990, s. 18.

" Sprawozdanie Berkshire Hathaway za 1993 r., s, 13

§ Ryzyko rzeczywistej wartosci” jest terminem sformulowanym po raz pierwszy przez
Johna Rutledge’a # Rutledge & Company, CT. Forbes, 29 sicrpnia 1994, s. 279,

? Sprawozdanie Berkshire Hathaway za 1993 r., 5. 13,

' Sprawozdanie Berkshire Hathaway za 1993 r.. s. 13.

i OQutstanding Investor Digest, 23 czerwea 1994, s. 19,

"* Sprawozdanie Berkshire Hathaway za 1993 1., s. 12,

" OQutstanding Investor Digest, 8 sierpnia 1996, s. 29,

"* Sprawozdanie Berkshire Hathaway za 1988 1., s. 18,

" Ibid.

' Benjamin Graham: The Intelligent Investor: A Book of Practical Counsel. Nowy Jork.
Harper & Row 1973, s, 287.
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superinwestorzy z Buffettville

Inwestowanie nie jest grq, w ktdrej kio§ o ilorazie inteligencii wynoszqeym
160 wygrywa = kims, czyj iloraz wynosi 130.

— WARREN BUFFETT
(Fortune, 1989)

M niej wigcej w polowie bujnych lat dwudziestych mlody Benjamin

Graham, ktory juz zostal zauwazony na Wall Street, zwrocit sie do
Columbia University, swojej Alma Mater, z propozycja prowadzenia na studiach
wieczorowych wykladéw na temat analizy papierow wartosciowych. Myslat
o napisaniu o tym ksiazki i uwazal, ze wyklady pomoglyby mu uporzadkowac
Jego koncepeje. Uczelnia przyjeta propozycie i wprowadzila te wyklady do pro-
gramu w trymestrze jesiennym 1927 r.

Reakcja nikogo nie zdumiala bardziej niz Grahama. Na wyklady przycho-
dzilo tak wielu ludzi, Ze uczelnia postawila straznikow przy drzwiach, zeby za-
pewni¢ miejsca tym. ktorzy wezesniej si¢ zapisali. Jednym z nich byl David
L.. Dodd, mlody docent ze Szkoly Zarzadzania Columbia University. Udalo mu
si¢ dosta¢ na te wyklady. Nastepnego roku zainteresowanie bylo jeszcze wigk-
sze. Wielu uczestnikow cheialo jeszeze raz wystuchaé wykladéw w nadziei na
uzyskanie nowych wskazowek w sprawie inwestowania.

Nadszed! rok 1929. W ciagu zimowych miesigcy Graham byl calkowicie
zajety przezwycigzaniem skutkéw krachu na gieldzie, ktére odezut on i jego
klienci, odlozyt wige prace nad ksiazka. Poprosil o pomoc przy jej pisaniu swo-
Jego dawnego ucznia, Davida Dodda, ale i tak ta przelomowa ksiazka pod neu-
tralnym tytulem , Security Analysis™ (Analiza papierow wartosciowych) ukazala
si¢ dopiero w 1934 r. — w kulminacyjnym okresie wielkiego kryzysu. Graham
pozniej powiedzial, ze zwloka byla opatrznosciowa, bo umozliwita mu
uwzglednienie ,,madrosci zdobytej kosztem wielu cierpien™'.
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Kolejne, piate wydanie ksiazki ..Security Analysis”, uznanej za pozycje
klasyczng, weiaz znajduje si¢ na potkach ksiegarskich, chociaz uplyneto ponad
szescdziesiat lat od chwili. kiedy si¢ ukazala po raz pierwszy. Nie mozna prze-
ceni¢ jej wplywu na wspolezesny $wiat inwestycji ani ogromnego wplywu Gra-
hama na obecny profesjonalizm inwestorow.

W pieédziesigciolecie pierwszego wydania tej brzemiennej w skutki ksigz-
ki, ktorej autorami byli dwaj wybitni profesorowie Szkoly Zarzadzania Co-
lumbia University, uczelnia ta zorganizowala seminarium upamigtniajace rocz-
nicg. Zaproszono Warrena Buffetta, jednego z najbardziej znanych absolwentow
szkoly i najstynniejszego wspolczesnego zwolennika opartego na wartosci spo-
sobu inwestowania Grahama, do wygloszenia odczytu na tym seminarium.

Wigkszos¢ stuchaczy tego dnia 1984 r. — profesorowie uniwersytetow, bada-
cze i inni naukowey wraz z licznymi profesjonalnymi inwestorami — nadal twardo
trzymala si¢ nowoczesnej teorii portfela i uznawala za uzasadniona teorig spraw-
nego rynku. Jak wiemy, Buffett rownie twardo stal na innym stanowisku.
W swoim przemdwieniu, ktore zatytulowal . The Superinvestors of Graham-and-
-Doddsville” (Superinwestorzy Graham-and-Doddsville)’, Buffett opowiedziat
kilka historyjek i kilka lekkich dowcipow oraz spokojnie, lecz zdecydowanie oba-
lil podstawe teorii sprawnego rynku. Bylo to klasyczne wystapienie w jego stylu’.

Zaczal od powtérzenia gléwnego argumentu nowoczesne) teorii portfela:
rynek papierdw wartosciowych jest sprawny, wszystkie akcje sq poprawnie wyce-
nione, a zatem ktos, Kto rok po roku osigga wyniki lepsze niz rynek. po prostu ma
szezescie. Powiedzial, Ze moze tak rzeczywiscie jest, ale zna kilku ludzi, ktorym
si¢ to udalo, a ich powodzenia nie da si¢ uznac jedynie za zdarzenie losowe.

Aby jednak sprawiedliwie osadzi¢, czy jest to tylko szczesliwy traf, zapro-
ponowal sluchaczom, Zzeby wyobrazili sobie ogélnonarodowg gre w orla i resz-
ke, w ktorej kazdy z 225 miliondéw Amerykanow stawia jednego dolara. Po kaz-
dym rzucie c¢i, ktorzy przegrali, wypadaja z gry, a wygrywajacy przechodza do
nastgpnej rundy. Buffett wykazal, ze po dziesigciu rundach byloby 220 tysigcy
wygrywajacych, ktorzy za kazdym razem, stawiajac cala dotychezasowy wygra-
ng, doszliby do kwoty 1024 dolarow. Po nast¢pnych dziesigciu rzutach byloby
215 osob, ktore wygralyby po milionie dolarow.

Otoz, ciagnal Buffett, profesorowie szkol zarzadzania, analizujac te ogol-
nonarodowg gre, dowodziliby, ze wygrywajacy nie wykazali sie zadng szczegdl-
ng umiejetnoscia. Twierdziliby. ze rownie latwo mozna by uzyskac¢ taki sam
wynik z grupa 225 milionéw orangutanéw grajacych w orla i reszke.

Rozwijajac powoli swoja argumentacje, Buffett przyznal, ze istnieje staty-
styczna mozliwos¢ uzyskania przez orangutany calkowicie podobnego wyniku.
Ale wyobrazmy sobie — powiedzial sluchaczom — Ze z tych 215 wygrywajgcych

. . - . P . - . . e % 5
Zartobliwe nawiazanie do amerykanskicgo zwvczaju nadawania nazw migjscowoscl od
nazwisk ich wybitnych obywateli [przyp. thum.].
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orangutanow 40 pochodzi z jednego ogrodu zoologicznego. Czy nie zechcielibys-
my zapyta¢ dozorcy, czym Karmi te swoje bardzo juz bogate orangutany?

Chodzi o to, powiedzial Buffett, ze kiedy na jakim§ obszarze wystepuje
duza koncentracja jakiegokolwiek zjawiska, to — by¢ moze — dzieje si¢ tam co$
szczegblnego. co zastuguje na zbadanie. A do jakich powinnismy dojs¢ wnio-
skow — i taka jest puenta — jezeli czlonkow tej wyjatkowej grupy okresla nie to,
gdzie zyja, ale to, od kogo si¢ uczyli?

W ten sposob dochodzimy do tego, co Buffett nazwal intelektualna wsig”
Graham-and-Doddsville. Wszystkie przyklady przedstawione przez niego w tym
dniu dotyczyly ludzi, ktorzy potrafili systematycznie w dlugim okresie uzyskiwaé
wyniki lepsze niz rynek nie dzigki szczesciu, ale dzigki temu, ze postepowali zgod-
nie z zasadami, ktorych si¢ nauczyli od jednego czlowieka: od Bena Grahama.

Buffet wyjasnial, ze kazdy z tych inwestoréw inaczej prowadzil swojg gre.
ale taczylo ich jedno: poszukiwanie rozbieznosci miedzy ceng rynkowa a rze-
czywistg wartoscia. ,,Wiadomo — stwierdzil — ze nasi inwestorzy na wzor Gra-
hama i Dodda nie dyskutujg nad wspolezynnikiem beta, modelem wyceny akty-
wow kapitalowych czy kowariancja zyskow. Te zagadnienia nie stanowig
przedmiotu ich zainteresowania. Prawde mowigc, wigkszo$é z nich mialaby
trudnosci ze zdefiniowaniem tych pojec™.

W artykule opartym na jego przeméwieniu z 1984 r. Buffett zamiescil tabli-
ce, w ktorych przedstawil imponujace osiagnigcia mieszkancow Graham-and-
-Doddsville’. Pigtnascie lat pézniej wydaje mi sig, ze Czytelnika moze zaintere-
sowac spojrzenie na kilku ludzi, bedacych zywym przykladem podejscia Graha-
ma, a zarazem podzielajacych przekonanie Buffetta o wartosci skoncentrowanego
portfela, zawierajacego akcje mniejszej liczby firm. Nazywam ich superinwesto-
rami z Buffettville. Sa to: Charlie Munger. Bill Ruane, Lou Simpson i oczywiscie
sam Buffett. Wiele mozemy sie nauczy¢ z historii ich osiagnie¢. Zanim jednak
przystapimy do tej analizy, zacznijmy od spojrzenia na pierwszego inwestora
skoncentrowanego.

John Maynard Keynes

Wigkszos¢ ludzi zna Johna Maynarda Keynesa z jego wkladu do teorii
ekonomii. Jednak Keynes byl nie tylko wielkim myslicielem zajmujacym sig
makroekonomia, ale takze legendarnym inwestorem. Dowody na jego inwesty-
cyjne osiagnigcia mozna znalezé w historii efektywnosci funduszu inwestycyj-
nego King’s College Cambridge University.

Do 1920 r. inwestycje King’s College ograniczaly si¢ do papierow warto-
sciowych przynoszacych staly dochéd. Kiedy jednak Keynes pod koniec 1919 r.
zostal mianowany zastepcq kwestora tego kolegium, przekonal czlonkéw rady
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powierniczej do zatozenia odrebnego funduszu, skladajacego sig jedynie z akcji
zwyklych, pienigdzy oraz terminowych transakcji towarowych. Od 1927 r., kie-
dy zostal powolany na kwestora, do $mierci w 1945 r. Keynes ponosit wylaczng
odpowiedzialnos¢ za ten fundusz.

W 1934 r., tym samym, w ktérym wydano ,,Security Analysis”, Keynes
napisat list do jednego z kolegow (zob. rozdzial 1), w ktérym to liscie wyjasnial,
dlaczego woli ograniczy¢ swoje inwestycje do kilku zaledwie firm. Cztery lata
pozniej opracowal pelne sprawozdanie dotyczace polityki funduszu, przedsta-
wiajac swoje zasady inwestowania polegajace na:

1. Starannym wyborze nielicznych inwestycji z uwzglednieniem ich taniosci
w poréwnaniu z prawdopodobna obecng oraz potencjalng rzeczywistq (pod-
kreslenie JMK) ich wartoscig w przyszlych latach i z alternatywnymi moz-
liwosciami inwestowania w tych okresach:

Trzymaniu sig tych stosunkowo duzych jednostek na dobre i zle, by¢ moze
przez Kilka lat az do chwili, kiedy spelnia oczekiwania albo kiedy okaze sie,
ze ich zakup byl blgdem;

Zrownowazonej (podkreslenie IMK) pozycji inwestlycyjnej, to znaczy roz-
maitosci ryzyka pomimo duzych poszczegdlnych pozycji, a w miare mozli-
wosci przeciwstawnym ryzyku™.

S

L

Z analizy polityki inwestycyjnej Keynesa wnioskuje, ze byl inwestorem
skoncentrowanym. Celowo ograniczal sig do akcji wybranych kilku spolek
i opieral si¢ na analizie fundamentalnej, aby oceni¢ ich warto$¢ w poréwnaniu
z ceng. Lubil ogranicza¢ rotacje portfela do bardzo niskiego poziomu. Dostrze-
gal znaczenie dywersyfikacji ryzyka. Sadz¢, ze aby je ograniczyé. stosowal
strategi¢ skupiania si¢ na przewidywalnych przedsigbiorstwach wysokiej jako-
$ci, zajmujaeych roznorodne pozycje ekonomiczne.

Jaka byla efektywnos¢ Keynesa? Z tabeli 3.1 wynika, ze mial wybitne
umiejetnosci wybierania akeji i zarzadzania portfelem. W ciagu osiemnastu lat
przecigtna roczna stopa zysku jego funduszu inwestycyjnego wynosila 13,2 proc.,
podczas gdy Srednia z calego rynku papieréw wartosciowych w Wielkiej Brytanii
byla praktycznie biorac zerowa. Jesli si¢ uwzgledni, ze okres ten obejmowal za-
rowno wielki kryzys, jak i Il wojne $wiatowa, musimy przyznaé, ze efektywnosé
Keynesa byta nadzwyczajna.

Jednakze fundusz inwestycyjny King’s College przezywal trudne okresy.
W trzech latach (1930, 1938, 1940) jego wartos¢ spadala w stopniu wigkszym
niz wartos¢ calego rynku w Wielkiej Brytanii. ..Z wielkich skokow wartosci
funduszu wynika, ze musial by¢ zmienny w stopniu wigkszym niz caty rynek™.
W istocie, jezeli zmierzymy odchylenie standardowe funduszu, okaze sie, ze
Jego zmiennos¢ byla niemal dwa i p6l raza wigksza niz zmiennosé calego rynku
papierow warto$ciowych. Niewatpliwie inwestujacy w fundusz ,jechali po wy-
bojach”, ale w koncu wygrali z rynkiem, i to w znacznym stopniu.
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Tabela 3.1. John Maynard Kevnes

S Roczne zmiany procentowe
Fundusz King's College Rynek w Wielkiej Brytanii

1928 0,0 0.1
1929 0.8 0,0
1930 =324 20,3
1931 -24.6 =25,0
1932 44.8 ~5,8
1933 35.1 21,5
1934 33,1 -0,7
1935 443 5,3
1936 56,0 10,2
1937 8,5 ~0,5
1938 -40,1 -16,1
1939 12,9 ~7,2
1940 -15,6 12,9
1941 33.5 12,5
1942 —0.9 0.8
1943 33,9 15.6
1944 14.5 54
1945 14.6 0.8
Srednia stopa zwrotu 13,2 0.5
Odchylenie standardowe 29,2 12,4
Minimum —40,1 -25.0
Maksimum 56,0 21,5

lezeli Czytelnik sadzi, ze Keynes dzigki swojemu przygotowaniu makro-
ckonomicznemu umial wiladciwie wybieraé czas dokonywania transakcji na ryn-
ku, niech zwroci uwage na jego polityke inwestycyjna.

~Okazalo si¢, ze nie potrafiliSmy wykorzysta¢ generalnych zmian syste-
mowych, kupujac albo sprzedajac w calosci akcje zwykle w réznych fazach
cyklu gospodarczego. W wyniku tych doswiadczen jestem przekonany, ze¢ kon-
cepcja globalnych zmian jest z wielu powodow niepraktyczna, w istocie nawet
niewskazana. Wigkszos¢ z tych, ktérzy usiluja tego dokonaé, albo sprzedaje,
albo kupuje za pézno, a robi jedno i drugie zbyt czgsto, ponoszac duze koszty.
Odznacza si¢ przy tym niespokojna, spekulacyjng postawa, ktdra jesli sie roz-
powszechni, przyniesie powazne ujemne konsekwencje spoleczne, polegajace na
zwigkszeniu skali fluktuacji™.
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Buffett Partnership, Ltd.

Kiedy po rozwigzaniu przez Bena Grahama firmy inwestycyjnej Warren
Buffett w 1956 r. powrdcil do Omaha, zalozyt komandytowg spotke inwestycyj-
na, ktora poznalismy w rozdziale 2. W chwili powstania spotki jej catkowity
fundusz zalozycielski wynosil 105100 USD, z czego 105000 USD wnioslo
siedmiu komandytariuszy, a 100 USD Buffett. Postawit sobie trudny cel: co roku
pobi¢ srednig wartos¢ indeksu przemyslowego Dow-Jones o 10 punktow. Osig-
gnal to, co zamierzal, a nawet duzo wigcej. W ciagu trzynastu lat istnienia spolki
jej sredni roczny dochdd byt o 22 punkty wyzszy od indeksu Dow-Jones.
W calym tym okresie nie bylo roku, w ktérym poniostaby stratg. Do 1965 r.
aktywa spolki osiggnely wartosé 26 min USD.

Tabela 3.2. Buffett Partnership. Lid.

Roczne zmiany procentowe
- Buffett Partnership ogélem Indeks Dow-Jones
1957 10,4 -8.4
1958 40,9 385
1959 259 20.0
1960 228 —56,2
1961 45.9 224
1962 13,9 7,6
1963 38.7 20.6
1964 27.8 18.7
1965 472 14.2
1966 204 —15.6
1967 359 19.0
1968 58.8 7
1969 6.8 -11.6
Srednia stopa zwrotu 30,4 8,6
Odchylenie standardowe 15,7 16,7
Minimum 6.8 ~15,6
Maksimum 58,8 3835

Buffett Partnership funkcjonowala od 1957 do 1969 r. a jej zyski
(zob. tabela 3.2), cho¢ zastugiwaly na uwage, byly nieco nienormalne. Zaslugi-
waly na uwage ze wzgledu na to, ze Buffett w calym okresie uzyskiwal srednie
roczne dochody przekraczajace indeks Dow-Jones o 22 punkty procentowe.
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anienormalne, gdyz osiggal to mimo mniejszej zmiennosci. Zauwazmy, ze wy-
kazane w tabeli 3.2 odchylenie standardowe, ktore jest jednym ze sposobow jej
wyrazania, jest u niego nizsze niz w indeksie Dow-Jones. Na swdj typowo
skromny sposéb Buffett cicho zauwazyl: . Myséle, ze niezaleznie od sposobu
liczenia, bylo to zadowalajace™ .

Jak tego dokonal? Jak udalo mu si¢ uniknaé zmiennosci, zazwyczaj kojarzo-
nej ze skoncentrowanymi portfelami? Przychodzg na mysl dwa mozliwe wyja-
snienia. Po pierwsze, mogl by¢ wlascicielem papieréw warto$ciowych, ktérych
ceny ulegaly zmianom w rozny sposéb. Chociaz jestem pewien, ze nie budowal
zrozmyslem portfela o niskiej kowariancji, to jednak portfel, starannie zaprojek-
towany, tak zeby byl ekonomicznie zréznicowany, zapewne wyréwnywalby wy-
boje na drodze. Innym mozliwym wyjasnieniem, ktore wydaje sie znacznie bar-
dziej prawdopodobne, jest to, ze ostrozne i zdyscyplinowane podejscie Buffetta,
polegajace na kupowaniu tylko takich papierow, ktore wykazuja si¢ ceng znacznie
nizszq od ich rzeczywistej wartosci, ograniczalo ryzyko spadku cen, przynoszac
Jjednoczesnie spolee wszystkie korzysci wynikajace z ich wzrostu.

Spotka Charlesa Mungera

Czgsto okresla sie Warrena Buffetta jako najwigkszego inwestora na swiecie;
w pehni zasluguje on na ten tytul. Jednakze wybitne osiagniecia Berkshire Hathaway
w ciagu wielu lat byly zastuga nie tylko Buffetta, ale takze udzielajgcego madrych
porad wiceprzewodniczacego rady spotki Charlesa Mungera. Jedyne, czego zaluje
odnosnie do ksigzki ,Na sposéb Warrena Buffetta™, to ze nie przedstawitem w pelni
waznego wplywu Charliego na sposob myslenia Warrena Buffetta i losy Berkshire
Hathaway. Chociaz efektywno$é inwestycyjna Berkshire przypisuje si¢ jej prze-
wodniczacemu, nie wolno nam zapominaé, ze Charlie sam tez jest wybitnym inwe-
storem. Akcjonariusze uczestniczacy w corocznym zebraniu Berkshire albo czytaja-
cy jego mysli w ., ,Outstanding Investor Digest” wiedza, jak wybitny ma umyst.

Buffett powiedzial: ,,Zetknglem si¢ z nim mniej wigcej w 1960 r. Powie-
dzialem mu, Ze prawo — to $wietne hobby, ale moglby osiagnaé¢ wiecej™. Charlie
byt absolwentem wydzialu prawa Harvard University i w owym czasie mial
kwitnaca praktyke w Los Angeles. Buffett przekonal jednak Charliego, zeby
zajal sie inwestowaniem, a wyniki uzyskane dzigki jego talentom mozemy zoba-
czy¢ w tabeli 3.3. Buffett wyjasnia: ,Jego portfel skupial si¢ na bardzo niewielu
papierach, a zatem jego wyniki byly znacznie bardziej zmienne; podchodzil
jednak do inwestowania w taki sam sposob, poszukujac ceny nizszej od warto-
sci”. Charlie kierowal si¢ metoda Grahama, wyszukujae jedynie firmy sprzeda-
wane po cenie nizszej od ich rzeczywistej wartosei. ,,Godzil si¢ z wigkszymi
wzrostami i spadkami efektywnosci, a przypadkowo jest cziowiekiem, ktoremu
psychologicznie odpowiada koncentracja™.
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Tabela 3.3. Charles Munger Partnership

fai Roczne zmiany procentowe
Charles Munger Partnership ogélem Indeks Dow-Jones

1962 30,1 -7.6
1963 71,7 20.6
1964 49,7 18.7
1965 8.4 14,2
1966 12,4 —15.8
1967 56,2 19,0
1968 404 7.7
1969 28,3 ~-11.6
1970 -0,1 87
1971 254 9.8
1972 8.3 18,2
1973 ~31,9 -13,1
1974 -31.5 23,1
1975 73.2 444
Srednia stopa zwrotu 243 6.4
Odchylenie standardowe 33.0 18.5
Minimum -31.9 ~23.1
Maksimum 73.2 444

Zauwazmy, ze Buffett przy opisywaniu efektywno$ci Charliego nie posluguje
si¢ wyrazem ,ryzyko”. Gdyby$my postugiwali si¢ konwencjonalng definicja ryzyka
(zmiennoscig cen), musielibySmy powiedzie¢, ze spotka Charliego byla ogromnie
ryzykowna, z odchyleniem standardowym niemal dwukrotnie wigkszym od wystg-
pujacego na catym rynku. Jednakze Sredni roczny zysk lepszy o osiemnascie punk-
tow od osiaganego przez rynek nie byl dzielem ryzykanta, ale raczej wnikliwego
inwestora, ktéry potrafil si¢ skoncentrowa¢ na kilku wyrdzniajacych sie akcjach,
sprzedawanych po cenach znacznie nizszych od ich obliczonej wartosci.

Sequoia Fund

Buffett poznal Billa Ruane w 1951 r., kiedy obydwaj chodzili na wyklady
Bena Grahama na Columbia University pos$wigcone analizie papierow warto-
sciowych. Obydwaj utrzymywali kontakt, a Buffett z biegiem lat z podziwem

obserwowal efektywnos$¢ inwestycji Ruane’a. Kiedy zakonczyl dzialalnosé
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swoje] spotki inwestycyjnej w 1969 r., zwroécil sie do Ruane’a. ,,Zapytatem Bil-
la, czy nie zalozylby funduszu, ktory zajalby si¢ wszystkimi naszymi wspolni-
kami; w efekcie stworzyl Sequoia Fund”.

Obydwaj wiedzieli, ze byl to trudny okres na zalozenie funduszu powier-
niczego, jednakze Ruane uparcie szedl do przodu. Rynek papieréw wartoscio-
wych rozdzielal si¢ na dwa poziomy. Wiekszo$¢ goracych pieniedzy zmierzata
w kierunku ,atrakeyjnej piecdziesiatki” (znanych wielkich firm, takich jak IBM
i Xerox), pozostawiajac akcje ,,warto$ciowe™ daleko w tyle. Chociaz, jak wska-
zywal Buffett, poczatkowo trudno bylo inwestujacym w warto$¢ osiggnac efek-
tywnos¢ wzgledna, ,milo mi powiedzie¢, ze moi partnerzy w zdumiewajaco
wysokim stopniu nie tylko pozostali u niego, lecz zwiekszyli swoje wplaty, co
doprowadzito do szczesliwych skutkow™.

Sequoia Fund byl prawdziwym pionierem, pierwszym funduszem powier-
niczym prowadzonym na zasadach inwestowania w wartos¢. Mamy do dyspozy-
¢cji podane do publicznej wiadomosci dane dotyczace historii Sequoi. Wynika
znich jasno, ze Bill Ruane i jego partner Rick Cuniff zarzadzali sciéle skoncen-
trowanym funduszem o niskiej rotacji. Przeci¢tnie do Sequoi nalezaly akcje od
szeSciu do dziesigeiu firm, stanowiace wiecej niz 90 proc. portfela. Mimo to
ekonomiczna réznorodnosé portfela byla, i nadal jest, duza. Ruane czesto wska-
zywal, ze chociaz Sequoia jest portfelem skoncentrowanym, w sklad tego port-
fela wehodzily akeje rozmaitych przedsigbiorstw, w tym bankow komereyjnych,
firm farmaceutycznych oraz firm zajmujacych si¢ ubezpieczeniami samochodo-
wymi i majatkowymi.

Pod wieloma wzgledami poglady Billa Ruane’a sg wyjatkowe w poréwna-
niu z pogladami innych oséb zarzadzajacych funduszami powierniczymi. Ogoélnie
biorac, zarzadzanie inwestycjami zazwyczaj polega na przyjeciu z gory jakiej$
koncepcji dotyczacej gospodarowania portfelem, a nastepnie na zapelnianiu port-
fela rozmaitymi akcjami. W Ruane, Cuniff & Company rozpoczeto od wybrania
mozliwie najlepszych akcji, a nastgpnie wokal nich rozbudowano portfel.

Wybor najlepszych akcji wymaga oczywiscie nasilonych badai; pod tym
wzgledem firma Ruane, Cuniff & Company, ktéra zdobyla reputacje jednej
znajlepszych w zarzadzaniu finansami, rézni si¢ od pozostalych w sektorze.
Pomija sprawozdania badawcze Wall Street oparte na informacjach maklerow.
Zamiast nich korzysta z wlasnych obszernych badai. Ruane powiedzial kiedys:
»W naszej firmie nie uzywamy tytulow, ale gdybysmy to robili, to na mojej wi-
zytéwee widnialby napis: »Bill Ruane, analityk«”.

Jak wyjasnia, taki sposob myslenia jest na Wall Street rzadkoscia. .,Ludzie
z reguly zaczynajq karier¢ od funkcji »analityka«, ale cheg awansowaé na bar-
dziej prestizowe stanowisko »menedzera portfela«, ktore uwaza si¢ za wyzsze
i odrgbne. My za$, przeciwnie, zawsze uwazalismy, Ze jezeli si¢ jest inwestorem
dlugookresowym, najwazniejsza jest funkcja analityka, a zarzgqdzanie portfelem

jest jej naturalng konsekwencja™"’
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Tabela 3.4. Sequoia Fund, Inc.

Roczne zmiany procentowe

Lata

Sequoia Fund S&P 500
1971 13.5 14.3
1972 3.7 18.9
1973 -24.0 ~14.8
1974 -15,7 26,4
1975 60.5 372
1976 72.3 23,6
1977 19.9 ~7.4
1978 239 6.4
1979 12,1 18.2
1980 12,6 323
1981 2153 -5.0
1982 31.2 21,4
1983 27.3 22,4
1984 18.5 6,1
1985 28,0 31,6
1986 13.3 18.6
1987 7.4 52
1988 1.1 16,6
1989 279 31,6
1990 -3.8 =31
1991 40,0 303
1992 9.4 7.6
1993 10.8 10,0
1994 33 1.4
1995 41,4 37,5
1996 21,7 229
1997 42,3 334
Srednia stopa zwrotu 19.6 14,5
Odchylenie standardowe 20,6 16,4
Minimum ~24,0 -26,4
Maksimum 72.3 37,5
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Jak to niezwykle podejscie stuzy akcjonariuszom firmy? W tabeli 3.4
przedstawiono efektywnosé inwestycji Sequoi w latach 1971-1997. W tym
okresie Sequoia osiagnela $rednia roczna stope zwrotu w wysokosci 19,6 proc.,
w poréwnaniu z 14,5 proc. osiagnigtymi przez S&P 500. Podobnie jak inne
skoncentrowane portfele, Sequoia Fund doszta do tego nieco bardziej wyboista
droga. W tym okresie odchylenie standardowe na rynku (co, jak pamigtamy. jest
jednym ze sposobow okreslania zmiennosci) wynosito 16,4 proc., w Sequoi zas
20,6 proc. Niektorzy mogliby to nazwaé wyzszym stopniem ryzyka, ale gdy
uwzglednimy starannos¢ i pracowitos¢ Ruane, Cuniff & Company przy wyborze
akcji, konwencjonalna definicja ryzyka nie znajduje zastosowania.

Lou Simpson

Na poczatku 1996 r. firma Berkshire Hathaway doprowadzila do kofca
zakup GEICO - siodmej wowezas pod wzgledem wielkoéei firmy ubezpieczen
samochodowych w USA. Byl to kulminacyjny punkt dlugich i wzajemnie ko-
rzystnych stosunkow.

Ci, ktorzy przez lata obserwowali Warrena Buffetta, znaja nazwe GEICO,
firmy cieszacej si¢ szacunkiem w Berkshire Hathaway. Buffett zetknal sie z nig
w 1951 r. za posrednictwem swojego mistrza, Bena Grahama, ktory byl wow-
czas czlonkiem jej rady nadzorczej. W typowy dla siebie sposob, Buffett pewne-
go zimnego sobotniego ranka w styczniu pojechal do centrali GEICO, zeby sig
czegos wigceej dowiedzie¢ o firmie. Lorimer Davidson, ktory byl wowcezas asy-
stentem prezesa, a pozniej zostal dyrektorem naczelnym, pokazal Buffettowi, na
czym polega konkurencyjna przewaga GEICO.

Kiedy Buffett powrdcit do Omaha, gdzie podjat prace w firmie maklerskiej
ojea, zajal si¢ kupowaniem dla swoich klientow akeji GEICO. Napisal nawet
raport badawczy o GEICO do ,,The Commercial and Financial Chronicle” pod
tytulem ., The Security I Like Best™ (Papier wartosciowy, ktory najbardziej lu-
bi¢). Pod koniec 1951 r. mlody Buffett 65 proc. swojego osobistego majatku —
10000 USD - zainwestowal w GEICO. W poczatkach lat siedemdziesigtych
firma ta miala trudnosci. Pobieranie przez kilka lat zbyt niskich cen za polisy
spowodowalo straty, ktore niemal doprowadzily GEICO do upadlosci. Nie znie-
cheeilo to jednak Buffetta, kierujacego si¢ wlasnymi zasadami. Byl przekonany,
ze ma do czynienia z solidng firma. przezywajaca chwilowe klopoty, ktore po-
wodowaly, ze ceny jej akcji spadty. Stworzylo to znakomita okazje, by zaczaé je
skupywa¢. Do 1980 r. za posrednictwem Berkshire Hathaway Buffett zebral
33 proc. udziatlow w GEICO za 45,7 mIn USD.

Jeszeze jeden nabytek Buffetta mniej wigcej z tego samego okresu wywarl
bezposredni wplyw na finansowg kondycje GEICO. Nabytkiem tym byl Lou
Simpson.
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Zanim Buffett sciagnal go do GEICO w 1979 r., Simpson, magister eko-
nomii z Princeton University, pracowal w firmach Stein Roe & Farnheim oraz
w Western Asset Management. Wspominajac rozmowe kwalifi kacv;nq Simp-
sonem, Buffett mowi, ze Lou mial ,idealny temperament inwestora™'. Wedlug
Buffetta, Simpson myslal w sposob niezalezny i ufal wynikom wilasnych badan:
byl czlowiekiem, ,ktérego nie interesowalo szczegolnie to, czy thum si¢ z nim
zgadza czy nie”.

Lou duzo czyta. Nie zwraca uwagi na badania Wall Street, zamiast tego
analizuje roczne sprawozdania firm. Jego proces wybierania akcji zwyklych jest
podobny do sposobu stosowanego przez Buffetta. Kupuje jedynie zarzadzane
przez zdolnych menedzeréw bardzo rentowne przedsigbiorstwa, ktérych akcje
naby¢ mozna po rozsadnych cenach. Lou ma jeszcze co$ innego wspdlne-
2o z Buffettem. Jego portfel sklada si¢ z akeji kilku jedynie firm. W portfelu
GEICO, wartosci miliarda dolarow, znajduja si¢ zazwyczaj akcje mniej niz dzie-
sigciu spolek.

W latach 1980-1996 stopa zwrotu portfela GEICO osiagnela $redni roczny
poziom 24,7 proc. w poréwnaniu z 17.8 proc. na calym rynku (zob. tabela 3.5).
Buffett powiada: ,,Wyniki te sa nie tylko $wietne, ale tez osiagnigte w odpowiedni
sposob. Lou systematycznie inwestowal w zbyt nisko wycenione akcje zwykle,
ktére — kazde z osobna — wigzaly si¢ z matym prawdopodobienstwem przynosze-
nia statych strat, a zbiorowo byly niemal calkowicie pozbawione ryzyka™'”. Takze
i tu, zdaniem Buffetta. szacunek ryzyka w ogdle nie ma zwigzku ze zmiennoscia.
Jest przekonany, ze poszczegolne akeje z czasem przyniosa zysk.

Efektywnos¢ i styl inwestowania Simpsona Scisle odpowiada sposobowi
myslenia Buffetta. Méwi on: ,,Lou podchodzi do inwestowania w sposob rownie
ostrozny i skoncentrowany, jak to robimy w Berkshire. To, ze stal si¢ jednym
z nas, jest dla nas ogromna korzyécia“”. Buffett podziwia Simpsona. ., Jest bar-
dzo niewielu ludzi, ktérym pozwalam gospodarowaé pienigdzmi i samodzielnie
prowadzi¢ przedsigbiorstwa, nad ktorymi sprawujemy kontrolg, ale che¢tnie sig¢
na to godzimy co do Lou™". Jego obecno$é na scenie upewnia nas, Ze Berkshi-
re mialby do dyspozycji wyjatkowego pmtt,s}mmllf»lgr ktory by pokierowal in-
westycjami firmy, gdyby cof sig stalo Charliemu i mnie™"”

Keynes, Buffett, Munger, Ruane, Simpson. Jest oczywiste, Ze superinwe-
storzy z Buffettville cechuja si¢ wspolnym intelektualnym poclejéciem do inwe-
stowania. Laczy ich przekonanie, Zze sposobem na ograniczenie ryzyka jest ku-
powanie akeji jedynie wtedy, kiedy istnieje wysoki margines bezpieczenstwa (to
znaczy, kiedy istnieje korzystna rozbieznos¢ migdzy rzeczywistg wartoscig fir-
my a biezgca ceng akeji). Uwazaja tez, ze skupienie portfela na Kilku takich zda-
rzeniach o wysokim prawdopodobienstwie powodzenia nie tylko zmniejsza ry-
zyko, ale takze pomaga w generowaniu dochodéw znacznie wyzszych od
rynkowej stopy zysku.
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Tabela 3.5. Lou Simpson, GEICO

I Roczne zmiany procentowe
Akcje zwykle nalezace do GEICO S&P 500

1980 23.7 323
1981 54 -5.0
1982 45,8 214
1983 36.0 224
1984 21.8 6.1
1985 458 31.6
1986 38.7 18,6
1987 -10.,0 52
1988 30.0 16,6
1989 36,1 31,7
1990 -9.1 —3,1
1991 57,1 30.5
1992 10,7 7.6
1993 5.1 10,1
1994 13.3 1.3
1995 39.7 37.6
1996 292 229
Srednia stopa zwrotu 247 17.8
Odchylenie standardowe 19.5 14,3
Minimum -10,0 -5,0
Maksimum 57,1 37,6

Niemniej. kiedy wskazujemy tych skutecznych inwestoréw skoncentro-
wanych, wielu ludzi ma watpliwosci: by¢ moze, ich sukcesy sa oparte na bli-
skich zwiazkach migdzy nimi. Ale kazdy z nich wybieral inne akcje. Buffett
nie byl wlascicielem tych, ktore nalezaly do Mungera, Munger nie byt wlasci-
cielem tych, ktore nalezaly do Ruane’a, Ruane nie byl wlascicielem tych, ktére
nalezaly do Simpsona, a nikt z nich nie byl wlascicielem tych, ktore nalezaly
do Keynesa.

Sceptycy powiadaja: no dobrze, moze to i prawda, ale pokazale$ nam tylko
pigciu inwestorow skoncentrowanych. Pig¢ przykladow nie wystarczy do wycig-
gnigeia statystycznie uzasadnionych wnioskow. W sektorze, w ktorym sg tysiace
menedzerow zarzadzajacych portfelami, pig¢ pomyslnych przypadkow moze
by¢ zdarzeniem losowym.
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Zgoda. Aby wyeliminowa¢ wszelkie podejrzenia, ze pigciu superinwesto-
row z Buffetville to tylko blad statystyczny, musimy zbadaé wigksza prébe.
Niestety, nie mamy mozliwosci przeanalizowania duzej liczby inwestoréw
skoncentrowanych, jak wigc mamy postapi¢? Otdz przeniesiemy si¢ do pracow-
ni statystycznej i stworzymy populacje 12 000 portfeli.

Trzy tysiqce inwestorow skoncentrowanych

Wykorzystujac baze danych Compustat dotyczaca stopy zwrotu z akeji
zwyklych, wyodrebniliSmy 1200 firm o znanych danych obejmujacych przycho-
dy, dochody i stopg zwrotu kapitalu wlasnego w latach 1979-1986'°. Nastepnie
za pomocg komputera w sposob losowy stworzylismy 12000 portfeli roznej
wielkosci sktadajacych si¢ z akeji tych firm:

3000 portfeli obejmujacych akcje 250 firm,
3000 portfeli obejmujagcych akeje 100 firm,
3000 portfeli obejmujgcych akcje 50 firm,
3000 portfeli obejmujacych akcje 15 firm.

£ b —

Nastgpnie obliczyliSmy sredniq roczng stope zwrotu kazdego portfela
w kazdej z tych grup w dwoch okresach: dziesigeiu i osiemnastu lat, i wykresli-
lisSmy wyniki przedstawione odpowiednio na rys. 3.1 i 3.2. Z kolei poréwnali-
smy stopg zwrotu czterech grup portfeli ze stopa zwrotu calego rynku, za ktory
przyjelismy indeks cen Standard & Poor 500 (S&P 500) w tych samych okre-
sach. Z tego wszystkiego wynikal jeden kluczowy wniosek: w kazdym wypadku
zmniejszenie liczby firm objetych portfelem prowadzilo do zwigkszenia praw-
dopodobienstwa uzyskania stopy zwrotu wyzszej od rynkowej.

Przyjrzyjmy si¢ temu nieco dokladniej, zaczynajac od okresu dziesieciu lat
(rys. 3.1). Srednia roczna stopa zwrotu wszystkich czterech grup wynosita okolo
13,8 proc.; srednia S&P 500 w tym samym okresie byla nieco wyzsza i wynosita
15,2 proc. Nalezy pamigta¢ o dwoch waznych sprawach: S&P 500 jest indeksem
wazonym, w Ktéorym dominujg najwigksze korporacje, a w badanym okresie
akcje o wysokiej kapitalizacji cechowaly si¢ szczegolnie duza efektywnoscia.
W naszej analizie portfele byly zrownowazone, a obejmowaly nie tylko akcje
o wysokim stopniu kapitalizacji, ale takze firmy male i $rednie. Mozemy zatem
powiedzie¢, ze cztery grupy portfeli ,laboratoryjnych™ przyniosty wyniki
w przybliZeniu takie, jak rynek jako calos¢.

Cwiczenie to staje si¢ bardziej interesujace, kiedy spojrzymy na maksima
i minima — najbardziej i najmniej efektywne portfele w kazdej z grup. Oto uzy-
skane wyniki:

I. W portfelach skladajacych si¢ z akeji 250 firm najwyzsza stopa zwrotu wy-
nosita 16.0 proc., a najnizsza 11.4 proc.
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2. W portfelach skladajacych sie z akcji 100 firm najwyzsza stopa zwrotu wy-

nosifa 18.3 proc., a najnizsza 10,0 proc.

W portfelach skladajacych si¢ z akcji 50 firm najwyzsza stopa zwrotu wyno-

sifa 19.1 proc., a najnizsza 8.6 proc.

4. W portfelach skladajacych si¢ z akcji 15 firm najwyzsza stopa zwrotu wyno-
sita 26,6 proc., a najnizsza 4.4 proc. Byly to w naszej analizie portfele skon-
centrowane i tylko w tej grupie najwyzsza stopa zwrotu byla znaczaco wyz-
sza niz w S&P 500.

e

Wykrylismy takie same tendencje w dluzszym okresie (osiemnastu lat)
(zob. rys. 3.2). W malych portfelach maksima byly wyzsze, a minima nizsze niz
w duzych. Z wynikow tych wyplywaly dwa nieuchronne wnioski:

1. Portfel skoncentrowany daje o wiele wigksza szans¢ na uzyskanie wynikow
lepszych niz rynek jako calosé.

Portfel skoncentrowany sprawia, ze istnieje tez duzo wigksza mozliwosé
wystgpienia wynikow gorszych niz na rynku jako calosci.

89

Aby wzmocni¢ pierwszy wniosek wobec watpliwosci sceptykéw, po posortowa-
niu danych z okresu dziesigciu lat uzyskalismy godne uwagi dane statystyczne:

e Z 3000 portfeli skladajacych si¢ z akcji 15 firm 808 uzyskalo wyniki lepsze
niz rynek.

e 7 3000 portfeli skladajacych si¢ z akeji 50 firm 549 uzyskalo wyniki lepsze
niz rynek.

e 7 3000 portfeli sktadajacych si¢ z akcji 100 firm 337 uzyskalo wyniki lepsze
niz rynek.

e 7 3000 portfeli skladajacych si¢ z akcji 250 firm 63 uzyskaly wyniki lepsze
niz rynek.

Uwazam, ze jest to przekonujacy dowdd zwigkszania sig prawdopodobienstwa
powodzenia w miar¢ zmniejszania si¢ rozmiarow portfela. W wypadku portfela
sktadajacego si¢ z akeji 15 firm ma si¢ jedna szansg na cztery uzyskania wyni-
kow lepszych niz rynek. Gdy portfel sklada si¢ z akcji 250 firm ma sig¢ juz tylko
jedna szanse na pigédziesiat'’.

Inna wazna sprawa: w naszej analizie nie uwzglednilismy wplywu kosz-
tow transakcji; jest oczywiste, ze gdy rotacja jest wyzsza, koszty te sq rowniez
wyzsze. GdybySmy uwzglednili ponoszone koszty w naszych wykresach, roczne
stopy zwrotu uleglyby przesunigciu w lewo, co dodatkowo utrudnitoby uzyska-
nie stopy zwrotu wyzszej od calego rynku.

Drugi z wymienionych wnioskéw po prostu podkresla kluczowe znaczenie
inteligentnego wyboru akgji. To, ze superinwestorzy z Buffettville umiejetnie
wybierali akcje, nie jest skutkiem przypadkowego zbiegu okolicznosci. Gdyby
si¢ nie wybralo odpowiednich firm, uzyskaloby si¢ uderzajaco zle wyniki. Mo-
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zemy jednak uznaé, ze osiagnigcie ogromnych zyskdw przez superinwestorow
stalo si¢ mozliwe dzigki ich gotowos$ci do skoncentrowania portfeli na firmach
uwazanych przez nich za najlepsze, co staje sie oczywiste, kiedy analizuje sie
portfel akeji zwyklych nalezacy do Berkshire Hathaway.

Berkshire Hathaway

W ciagu ostatnich 33 lat (1965-1997) wartos¢ ksiegowa przypadajaca na
Jedng akcje Berkshire Hathaway wzrastala $rednio rocznie o 24,9 proc., co bylo
tempem wzrostu niemal dwukrotnic wyzszym niz S&P 500 (zob. tabela 3.6).
Przy tym tempie wartos¢ ksiggowa na jedna akcje Berkshire podwajala si¢ co
2,9 roku. Teraz juz wiemy, dlaczego jest tak wielu milionerow dzieki Berkshire
Hathaway. Od 33 lat ich kapitaty rosly w ponadprzecietnym tempie.

Wartos¢ ksiggowa jest dobrym miernikiem postepow osigganych przez
firm¢ z uplywem czasu, jednakze wprowadza zamieszanie do naszej analizy
zarzadzania portfelem. Wartoé¢ ksiggowa Berkshire obejmuje nie tylko nalezace
do spolki akcje zwykle, ale takze jej inwestycje przynoszace staly dochdd oraz
przedsigbiorstwa stanowiace w calosci jej whasnosé. W danych dotyczacych
efektywnosei wartosci ksiggowej Berkshire miesci sie wartos¢ ksiegowa firm
See’s Candy Shops, Nebraska Furniture Mart, Buffalo News. Flight Safety
i Scott Frazer. Co odkryjemy, gdy odrzucimy wszystkie inwestycje i przeprowa-
dzimy odrebnie analiz¢ portfela akceji zwyklych nalezacych do Berkshire? Ujaw-
nione wyniki mogg przyprawi¢ o zawrdt glowy.

Na potrzeby tej analizy wyodregbnilismy portfel akcji zwyklych nalezacych
do Berkshire wedlug sprawozdan rocznych z lat 1988-1997 (zob. tabela 3.7).
Ograniczyli$my si¢ do wymienionych z nazwy podstawowych firm i pomingli$my
grupe okreslang jako ,,inne akcje zwykle”. Ze wzgledu na to, ze nie potrafilismy
zidentyfikowac firm zaliczajacych si¢ do tej grupy i Ze stanowig one jedynie maly
odsetek portfelu akcji, uznaliémy, Ze pominigcie uzyskanego z nich zwrotu
w analizie nie zmieni w istotny sposob naszych ustalen. Jeszcze jedna drobna
uwaga: w sprawozdaniach Berkshire wymienia si¢ akcje stanowigce wilasnosc
spolki na koniec roku. W naszych obliczeniach zalozylismy, ze stan posiadania
Berkshire w danym roku si¢ nie zmienil, a wigc na poczatku byl taki sam. Jednak-
ze Buffett dokonywal zakupow w ciggu calego roku, a zatem zalozenie, ze kazda
pozycja przynosita w tym czasie zyski jest bledne. Jednakze wiele z nich bylo
wlasnoscia Berkshire przez caly rok, a poniewaz analizowali$my okres dziesieciu
lat, uznalem, ze wynikajace z tego rozbiezno$ci nie majg istotnego znaczenia.

Najpierw interesowalem si¢ stopa zwrotu podstawowego portfela akcji
zwyklych nalezacych do Berkshire w ciagu ostatnich dziesieciu lat. W tabeli 3.7
pokazano, ze Srednia roczna stopa zwrotu tej grupy wynosila 29.4 proc., znacz-
nie wyzej niz zyski S&P 500, wynoszace 18,9 proc.
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Tabela 3.6. Berkshire Hathaway Inc.

Roczne zmiany procentowe

Lehs Warto$¢ ksiggowa na akeje Berkshire S&P 500
1963 23.8 10,0
1966 20,3 -11,7
1967 11.0 30,9
1968 19,0 11,0
1969 16.2 -84
1970 12.0 3.9
1971 16.4 14,6
1972 213 18,9
1973 4.7 —14.8
1974 5.5 26,4
1975 21,9 37,2
1976 59.3 23.6
1977 319 -7.4
1978 24.0 6.4
1979 35.7 18.2
1980 19,3 32.3
1981 31.4 -35.0
1982 40,0 214
1983 323 22.4
1984 13.6 6.1
1985 482 31.6
1986 26.1 18.6
1987 19,5 5.1
1988 20,1 16,6
1989 444 31,7
1990 7.4 -3.1
1991 39.6 30.5
1992 20,3 7,6
1993 14,3 10,1
1994 13,9 1.3
1995 43,1 37.6
1996 31.8 23,0
1997 34,1 334
Srednia stopa zwrotu 249 12,9
Odchylenie standardowe 13.0 16,4
Minimum 4.7 ~26,4
Maksimum 593 37.6
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Tabela 3.7. Sprawozdanie roczne Berkshire Hathaway dotyczace portfela akeji zwyklych

Stopa zwrotu | Jednakowo wazona | Stopa zwrotu |Stopa zwrotu
Lata z akeji zwyklych stopa zwrotu 22 proc. wagi [ S&P 500
w procentach

1988 11,9 11,0 16,0 16,6
1989 53,1 38.3 323 31,7
1990 2,7 -9.8 -3,9 -3.1
1991 355 527 33;5 304
1992 242 31,1 11,4 7.6
1993 11,7 19.5 1.6 10,1
1994 15,3 8.0 2,6 1.3
1995 43.6 43,2 38,3 37,6
1996 37,5 296 24.0 23,0
1997 38,5 46.1 354 334
Srednia roczna

stopa zwrolu 294 27,0 20.1 18.9

Wigkszos¢ ludzi sledzacych kariere Warrena Buffetta zna jego upodobanie
do Coca-Cola Company. Decyzje Buffetta dotyczace inwestowania w Coca-Colg
przyniosly swietne rezultaty. W 1988 r., kiedy Buffett zaczal kupowaé akcje
Coca-Coli, stanowily one 20,7 proc. wartosci portfela akcji zwyklych naleza-
cych do Berkshire. W latach 1991-1997 udzial Coca-Coli w tym portfelu wyno-
sil od 34,2 proc. do 43 proc. (zob. tabele od A.1 do A.10 w dodatku A). Jaka za$
byta efektywnos¢ Coca-Coli w latach 1988-1997? Niemal dwukrotnie wyzsza
od efektywnosci calego rynku: 34,7 proc. wobec 18.8 proc. Skoncentrowanie sie
na Coca-Coli okazalo si¢ dla Buffetta bardzo oplacalne. Postawil duza stawke na
zdarzenie o wysokim prawdopodobiefistwie powodzenia.

Co by si¢ stalo, gdyby Buffett nie zwigkszyl wagi poszczegdlnych pozycji,
lecz utrzymywat w kazdym roku jednakowe udzialy poszczegolnych akcji? W tym
celu musiatby dla zachowania wewnetrznej réwnowagi portfela sprzedawacé po
kilka akcji w chwili, kiedy dana pozycja nadmiernie by wzrosla. Gdyby portfel
Buffetta byl zrownowazony, przynositby zyski w wysokosci 27.0 proc., zaledwie
o nieco ponad dwa i p6l procent mniejsze niz portfel skoncentrowany.

Posuwajac si¢ w naszej analizie o jeszcze jeden, ostatni krok, zatézmy, ze
Buffett, zamiast portfela skoncentrowanego, utrzymywalby portfel bardziej zdy-
wersyfikowany, obejmujacy akeje 50 firm. Zalézmy ponadto, ze kazdy z podsta-
wowych pakietow akcji Berkshire (wymienionych w tabelach od A.l1 do A.10
w dodatku A) ma wagg 2 proc. (co oznaczaloby portfel akcji piecdziesieciu firm)
i ze ten zrownowazony portfel przynosi rynkowa stopg zwrotu. Chociaz taki fik-
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cyjny zrownowazony portfel obejmowalby grupe akeji, ktére Srednio nie daja
wynikow lepszych niz rynek jako calos¢, to jednak nie dawalyby tez wynikow
gorszych. Taki fikeyjny portfel, skladajacy si¢ z akcji rzeczywiscie stanowigcych
wlasnos¢ Berkshire oraz z akeji o stopie zwrotu takiej samej jak calego rynku,
przy czym kazdy pakiet mialby wage 2 proc., cechowalby si¢ w badanym okresie
srednig roczng stopa zwrotu w wysokosci 20,1 proc. — zaledwie o 1,2 proc. wyzsza
niz rynkowa.

Patrzac wstecz, wyraznie widzimy, ze najlepsze wyniki przynidst skon-
centrowany portfel. Roéwne wagi w portfelu przynosilyby jeszcze wyniki lepsze
od rynkowych, ale przewaga efektywnosci zmniejszylaby si¢ do nieco ponad
trzech punktow procentowych. Fikcyjny portfel natomiast obejmujacy akcje
pieédziesigeiu firm, chociaz nadal przecigtnie efektywniejszy od calego rynku,
miatby wyniki najslabsze, nizsze o dziewigé punktéw procentowych od rzeczy-
wiscie uzyskanych.

Cwiczenie to mialo na celu wykazanie, podobnie jak nasza wczesniejsza
analiza portfeli akcji 15, 50, 100 i 250 firm, ze portfele skoncentrowane, sku-
piajace si¢ na zdarzeniach o duzym prawdopodobienstwie powodzenia, przyno-
sza wyniki optymalne, podczas gdy dazenie do rozwodnienia portfela przez
wprowadzanie do niego dodatkowych firm w bezmy$lnie rownych partiach za-
pewne obnizytoby stope zwrotu, zblizajac ja do rynkowej. Kiedy si¢ skoryguje
te wyniki, odejmujac prowizje i koszty transakcji, zaczyna sig¢ dostrzegac, jak
trudno uzyska¢ wyniki lepsze niz rynek przy ciaglym sprzedawaniu i kupowaniu
akeji setek firm.

Stowarzyszenie plaskiej ziemi

W wystapieniu na Columbia University w 1984 r. Warren Buffett zauwa-
zyl sarkastycznie, ze gdyby wszyscy zgodzili si¢ z nim i przyjeli skoncentrowa-
ny styl inwestowania, w czesci zniszezylby on wlasng przewage, bo zmniejszy-
taby si¢ roznica miedzy wartoscia a ceng akcji. Ale, jak szybko dodal,
z doswiadczenia wynika, ze zapewne tak si¢ nie zdarzy.

Buffett powiedzial: ,,Przestalo to by¢ tajemnica od pigédziesieciu lat, od-
kad Ben Graham i Dave Dodd napisali ,,Security Analysis™, a jednak nie zauwa-
zylem Zzadnego pedu do inwestowania w warto$¢ w calym okresie trzydziestu
pigciu lat, kiedy to robilem. Wydaje sig. Ze istnieje jakas$ przewrotna ludzka ce-
cha, ktéra powoduje. ze rzeczy tatwe wydaja sie trudne™'*.

By¢ moze, ma racje. W ciggu nastgpnych pigtnastu lat wciaz nie bylo wi-
dac¢ zadnego pedu do takiego inwestowania. Czytelnik zapewne pamigta, ze do
uzyskania dostatecznie wielu obserwacji potrzebnych do opracowania staty-
stycznie uzasadnionych wnioskow musieliSmy sztucznie tworzy¢ portfele
w pracowni komputerowej.
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By¢ moze nawet, jak powiada Buffett, ,,wycofaliSmy si¢ z nauczania inwe-
stowania w wartos¢... Zapewne nadal tak bedzie. Okrety mogg oplywaé Kulg
ziemska. ale Stowarzyszenie Plaskiej Ziemi bedzie nadal istnie¢. Utrzymaja sie
rozbieznosci migdzy wartosciq a ceng na rynku, a ci, ktérzy uwaznie przeczytali
Grahama i Dodda, beda dzigki temu nadal odnosi¢ korzysci”"”.

! Benjamin Graham: ., The Memoirs of the Dean of Wall Street”, Nowy Jork, McGraw-Hill
1996, s. 239.

? Z wystapienia tego opracowano artykul pod tym samym tytulem, zamieszczony w wy-
dawnictwie Hermes Szkoly Zarzadzania Columbia University (jesien 1984). Przvtoczone tu sfor-
mulowania zaczerpnigto z tego artvkulu.

? Buffett: , The Superinvestors of Graham-and-Doddsville”, Hermes. jesien 1984. Superinwe-
storami. wymienionymi w tym artyvkule, sa: Walter Schloss. ktéry wraz z Buffettem pracowal
w Graham-Newman Corporation; Tom Knapp, rowniez wywodzgey si¢ 7 (ej samej korporacji, ktory
pozniej utworzyl z Edem Andersonem, takze zwolennikiem Grahama. spolke Tweedy-Browne Part-
ners: Bill Ruane. dawny student Grahama, pézniejszy zalozyciel Sequoia Fund; wspolnik Buffetta,
Charlie Munger: Rick Guerin z Pacific Partners; Stan Perlmeter z Perlmeter Investments.

# Jess H. Chua i Richard S. Woodward: ,J.M. Keynes’s Investment Performances: A No-
te”. The Jowrnal of Finance, t. XXXVIIL nr 1. marzec 1983,

> Ibid,

® Ibid.

" Buffett: Superinvestors™,

¥ Ibid.

? Tbid.

" Sprawozdanie Sequoia Fund za 1996 1.
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Rozozi, 4
Lepszy sposob mierzenia
elektywnosci

Skoro na cene akeji moze wywieraé wplyw stado na Wall Street, sko-
ro krancowq ceng akcji wyznacza osoba najbardziej poddajqca sie
emocjom albo najbardziej cheiwa ezy najbardziej zdesperowana, to
trudno dowodzic, Ze rynek zawsze wyznacza ceny w sposéb racjonal-
ny. Prawde mowiqe, ceny rynkowe cze¢sto nie majq sensu,

— WARREN BUFFETT
(The Superinvestors of Graham-and-Doddsville, Hermes, jesien 1984)

ezeli Buffett ma racjg, jezeli ceny rynkowe czgsto nie maja sensu — to ro-

bimy niemadrze, stosujac ceng jako jedyny wskaznik efektywnosci. A jed-
nak tak postgpujemy. Nasz caly sektor krétkowzrocznie patrzy na ceny. Kiedy
cena okreslonych akcji rosnie, zakladamy. ze dzieje sig¢ cos dobrego i podejmu-
jemy odpowiednie dzialania: kiedy ceny zaczynaja spada¢, zakladamy, Ze dzieje
sig co$ zlego i dzialamy odpowiednio do tej sytuacji. Jezeli jednak ceny nie zaw-
sze sg racjonalne, to czy sami postgpujemy racjonalnie, uzalezniajac nasze dzia-
lania od ich wzrostow i spadkow?

Te dziwng sprawe znacznie pogarsza jeszcze jeden niemadry zwyczaj:
oceniania efektywnosci cenowej w krétkich okresach. Buffett powiedzialby, ze
nie tylko polegamy na nieodpowiedniej mierze (cenie), ale takze patrzymy na
nig zbyt czgsto i zbyt szybko podejmujemy dzialanie, kiedy nam si¢ nie podoba
to, co widzimy.

Ten podwojny brak rozsadku — nastawienie na ceny w krétkim okresie —
jest wadliwym sposobem mysSlenia, a przejawia si¢ w naszej dzialalnosci na
kazdym poziomie. Wlasnie to powoduje. ze niektorzy ludzie codziennie spraw-
dzaja notowania akcji i dzwonia do swojego maklera tak czgsto, ze przechowuja
Jego numer w pamigci telefonu. To dlatego inwestorzy instytucjonalni, ponosza-
cy odpowiedzialnos¢ za miliardy dolaréw, sa gotowi kupowaé lub sprzedawaé
akcje pod wplywem chwili. To dlatego zarzadzajacy funduszami powierniczymi
obracajq akcjami w portfelu funduszu w zawrotnym tempie — uwazaja, ze na tym
polega ich zadanie.
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Zdumiewajace, ze ci sami menedzerowie pierwsi zachecaja swoich klien-
tow do zachowania spokoju, kiedy sprawy zaczynaja wyglada¢ niepewnie. Wy-
sylaja uspokajajace listy, wychwalajace cnotg trzymania statego kursu. Dlaczego
nie praktykuja tego, co sami glosza?

Szezegolnie latwo mozna zaobserwowaé t¢ sprzeczno$¢ w zarzadzaniu
funduszami powierniczymi, bo dzialania ich menedzerow sa gruntownie doku-
mentowane 1 analizowane przez pras¢ finansowa. Ze wzgledu na to, ze dyspo-
nujemy takaq wielkoscia informacji i ze fundusze powiernicze sy tak znane
i zrozumiale, uwazam, ze wiele mozemy si¢ dowiedzie¢ o glupocie pomiaréw
opartych na cenie, patrzac jak to funkcjonuje w funduszach powierniczych.

Podwdojna miara w funduszach powierniczych

Joseph Nocera, piszac pod koniec 1997 r. do magazynu ..Fortune”, wska-
zal na wyrazng rozbiezno$¢ miedzy tym, co menedzerowie funduszy powierni-
czych zalecali swoim akcjonariuszom — kupowaé i przechowywaé — a tym, co
sami robili z wlasnymi portfelami — weiaz kupowali i sprzedawali papiery war-
tosciowe. Podbudowal wlasne obserwacje tej podwadjnej miary cytatem z Dona
Phillipsa z Morningstar: ..Istnieje ogromna przepasé¢ miedzy tym, co sektor fun-
duszy sam robi, a tym co zaleca swoim akcjonariuszom™'.

Powstaje oczywiste pytanie: jezeli radzi si¢ inwestorom madrze kupowacé
t przechowywac akcje, to dlaczego menedzerowie nerwowo w kazdym roku
kupuja je i sprzedaja? Wedlug Nocery, przyczyng takiego postepowania jest
fakt, ze ,,wewnetrzna dynamika sektora funduszy. praktycznie biorac, uniemoz-
liwia ich menedzerom spojrzenie poza krétki okres™. Dlaczego? Bo dziatalnosé
funduszy powierniczych przeksztalcila sie w bezsensowna, krotkookresowa gre
o najwigkszg efektywnosé mierzong wylacznie cena.

Wystepuja dzisiaj silne naciski na to, zeby menedzerowie portfeli uzyski-
wali zaskakujaco wysokie liczby obrazujace efektywnos¢ w krotkim okresie. Na
te liczby zwraca si¢ wiele uwagi. Co trzy miesigce czolowe czasopisma, takie
Jak ,,Wall Street Journal™ i ,Barron’s™ publikuja kwartalne rankingi efektywno-
sci funduszy powierniczych. Fundusze, ktore wykazaly si¢ najwigksza efektyw-
noscia w ciagu ostatnich trzech miesigcy przesuwaja si¢ na czolowe pozycje
wykazu, uzyskuja pochwaly finansowych komentatoréw telewizyjnych i praso-
wych, natychmiast przystepuja do samochwalczej reklamy i promocji, przycia-
gajac falg nowych depozytow. Inwestorzy czekajacy na wiadomosé o tym, ktéry
z menedzerow funduszy ma szeze$liwg reke, rzucajg si¢ na te rankingi. W coraz
wigkszym stopniu kwartalne rankingi efektywnosci sa wykorzystywane do od-
roznienia utalentowanych menedzerow od przecigtnych.

Ta mania efektywnosci cenowej w krotkich okresach, tak jaskrawo widocz-
na w funduszach powierniczych, nie ogranicza si¢ do nich; dominuje w mysleniu
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catego sektora. Nie jestesmy juz srodowiskiem, w ktorym ocenia sie menedzerow
w dlugim okresie. Nawet ludzie sami zarzadzajacy swoimi portfelami, jak by¢
moze wielu sposrod Czytelnikéw, sa zarazeni niezdrowymi wplywami tego $ro-
dowiska. Na wiele sposobow stalismy si¢ niewolnikami machiny marketingowej.
ktora praktycznie biorac, gwarantuje tylko niska efektywnosé. Nie wida¢ wyjscia
z tego blednego kota. Ale, jak juz wiemy, istnieje sposéb na zwiekszenie efektyw-
nosci inwestycji. Ironia polega na tym, 7e strategia stwarzajaca najwigksze praw-
dopodobiefistwo osiggnigeia z czasem ponadprzecigtnych wynikow wydaje sig
niezgodna ze sposobem, w jaki oceniamy efektywnoé¢ zaréwno menedzera zarza-
dzajacego funduszem powierniczym, jak i nasza wlasna.

Zolw i zajqc

V. Eugene Shahan, absolwent Szkoly Zarzadzania Columbia University
i menedzer zarzadzajacy portfelem w U.S. Trust, napisal w 1986 r. artykul na-
wiazujacy do ,Superinwestorow z Graham-and-Doddsville” Buffetta. W tym
artykule, zatytulowanym ,Are Short-Term Performance and Value Investing
Mutually Exclusive?” (Czy efektywnos$é¢ w krotkim okresie i inwestowanie
w wartos¢ wzajemnie si¢ wykluczaja?), Shahan zajal si¢ tym samym pytaniem,
ktore tu zadajemy: w jakim stopniu nalezy uznaé za zasadny pomiar umiejgtno-
$ci menedzera finansowego oparty na efektywnosci w krotkim okresie?

Zauwazyl, ze z wyjatkiem samego Buffetta, wielu sposrdd ludzi niewat-
pliwie skutecznych, okreslonych przez Buffetta jako superinwestorzy, przezy-
walo okresy niedostatecznej efektywnoscei krotkookresowej. Nawiazujac do
bajki o zotwiu i zajacu w wersji dotyczacej zarzadzania finansami, Shahan za-
uwazyl: ,By¢ moze, jedng z ironii losu jest to, ze inwestorzy zajmujacy sig
glownie efektywnoscia krotkookresowa moga ja z powodzeniem osiagnaé, jed-
nakze kosztem wynikéw w dlugim okresie. Histori¢ wybitnych osiagnigé su-
perinwestoréw z Graham-and-Doddsville zestawiono bez zwracania uwagi na
ich efektywno$é w krotkim okresie™. Wskazal, ze w dzisiejszym wyscigu do
efektywnoscei funduszy powierniczych pominigto by wielu sposréd superinwe-
storow z Graham-and-Doddsville.

To samo odnosi si¢ do superinwestorow z Buffettville, pigciu inwestorow
skoncentrowanych, ktorych poznalismy w rozdziale 3. Z tabeli 4.1 wynika, ze
przezywali Kilka trudnych okresow. Jedynie Buffett takze i tu wyszed! bez
szwanku z wyscigu do efektywnosci.

John Maynard Keynes, zarzadzajacy przez osiemnascie lat funduszem
King’s College, przez jedna trzecia tego okresu uzyskiwal wyniki slabsze niz
rynek. W ciagu pierwszych trzech lat zarzadzania przez niego tym funduszem
Jjego wyniki byly gorsze od wynikéw rynkowych o 18 punktéw procentowych
(zob. tabela 4.3).
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Tabela 4.1. Su

MIERZENIA EFEKTYW NOSCI

perinwestorzy z Buffettville

Liczba lat wysokiej | Liczba lat niskie | L4t8 niskiej efektywnosci
’ M : w stosunku do calego okresu
efektywnosci efektywnosci
’ w procentach
Keynes 18 6 33
Buffett 13 0 0
Munger 14 5 36
Ruane 27 10 7
Simpson 17 4 24

Tabela 4.2. Su

perinwestorzy z Buffettville

Liczba kolejnych lat efektywnosci nizszej

od S&P 500
Keynes 3
Buffetl 0
Munger 3
Ruane 4
Simpson 1

Tabela 4.3. Su

perinwestorzy 7 BulTettville

Najslabsza efektywnos$é wzgledna w okresie
niskiej efektywnosci w procentach

Keynes -18
Bulfett nie dotyezy
Munger -37
Ruane ~36
Simpson -15

Podobna byta historia Sequoia Fund, ktéry uzyskiwal wyniki slabsze niz
rynek przez 37 proc. czasu objetego analiza (zob. tabela 4.1). Podobnie jak Key-
nes, Ruane przezywal trudny okres dorastania. ,,W trakcie tych lat okresowo
zashiugiwalismy na tytul kr6low niskiej efektywnosci. W polowie lat siedemdzie-
sigtych mielismy niejasng wizj¢ Sequoia Fund i poddani bylismy niemal chin-
skiej torturze wodnej, uzyskujac wyniki slabsze od S&P przez cztery Kolejne
lata”. Na koniec 1974 r. Sequoia Fund mial wyniki o cale 36 punktéw procento-
wych ponizej rynku. ,,ChowaliSmy si¢ pod biurkami, nie podnosilismy telefo-
noéw i zastanawialiémy sig, czy burza przejdzie™. Burza przeszla. Na koniec
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1976 r. Sequoia Fund wyprzedzal rynek o 50 proc. w calym okresie obejmuja-
cym 5,5roku, a do 1978 r. zwigkszyl warto$¢ o 220 proc. w pordwnaniu
z 60 proc. osiagnigtymi przez S&P 500.

Nawet Charliemu Mungerowi nie udalo si¢ unikna¢ nieuchronnych wy-
bojow w trakcie inwestowania w wartos¢. W ciggu 14 lat Charlie uzyskiwal
stabsze wyniki przez 36 proc. tego okresu. Podobnie jak inni inwestorzy skon-
centrowani, mial dluzszy zla passe. W latach 1972-1974 osiagal wyniki slabsze
od rynku o 37 punktéw procentowych. W trakcie siedemnastu lat Lou Simpson
osiagal wyniki slabsze w czterech latach, czyli przez 24 proc. calego okresu.
Jego najgorsza efektywnos¢ wzgledna wystapila w roku, w ktorym mial wyniki
o IS5 punktéw procentowych gorsze niz rynek.

Nawiasem mowigce, zaobserwowalismy takie same tendencje w trakcie
analizy naszych skoncentrowanych portfeli laboratoryjnych (zob. tabela 4.4),
73000 portfeli skladajacych si¢ z akeji 15 firm, 808 osiggalo w okresie 10 lat
(1987-1996) wyniki lepsze niz rynek. Jednakze z tych 808 wygrywajacych az
97 proc. przezywalo jakis okres stabej efektywnodci — czterech, pigeiu, szesciu,
a nawet siedmiu lat sposrdd tych dziesigeiu.

Tabela 4.4. Portfele skoncentrowane (akeje 15 firm) — dane dziesiecioletnie (1987-1996)

Beane efcl;:iv g;{:f?ﬂ;’yiszej-niiszcj Liczba portfeli Procent ogdolu
10-0 ] 0,00
9-1 I 0,12
8-2 20 2,48
7-3 128 15.84
6-4 272 33.66
5-5 261 32,30
4-6 105 13,00
3-7 21 2.60
2-8 0 0,00
1-9 () 0,00
0-10 0 0.00

Jaki, zdaniem Czytelnika, los spotkatby Keynesa, Mungera, Simpsona
i Ruane’a, gdyby byli poczatkujacymi menedzerami, rozpoczynajacymi karierg
w dzisiejszym srodowisku, w ktérym bierze si¢ pod uwage jedynie efektywnosé
osiagnieta w ciagu jednego roku? Zapewne zostaliby wyrzuceni z pracy,
z ogromng stratg dla ich klientdw. Jednakze argumentujac, ze strategia koncen-
tracji niekiedy oznacza konieczno$¢ przetrzymania kilku stabszych lat, natrafia-
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my na bardzo istotny problem. Jak mozemy si¢ dowiedzieé, stosujac efektyw-
nos¢ cenowa jako jedyna miare, czy mamy do czynienia z blyskotliwym mene-
dzerem, ktory przezywa kiepski rok (albo nawet kiepskie trzy lata), ale osiggnie
dobre wyniki w dluzszym okresie, czy tez z takim, ktory rozpoczyna dluga seri¢
kiepskich lat? Otéz nie ma na to sposobu, mimo podejmowanych przez nas wy-
sitkow.

Teoretycy 1 badacze poswigcili wiele wysitkow na ustalenie, ktorzy mene-
dzerowie finansowi i jakie strategie maja najwieksza szanse na uzyskanie
w dluzszym okresie wynikow lepszych niz rynek. W ostatnich kilku latach
w prestizowym Journal of Finance™ opublikowano kilka artykuléw opartych na
badaniach prowadzonych przez wybitnych profesoréw uniwersyteckich. ktorzy
zadawali to samo pytanie: czy wystepuje jakas prawidlowosé w efektywnosci
funduszy powierniczych? Profesorowie ci wspolnie poswigcili temu problemowi
swoja wiedze i przeanalizowali wiele danych, ale ich ustalenia nie przyniosty
petnej odpowiedzi.

Z tych badan cztery dotyczyly tego, co teoretycy nazywaja .trwalo$cia”
(persistence), to znaczy tendencji wybierania przez inwestorow funduszy o naj-
lepszych wynikach uzyskanych w niedawnej przeszlosci, a to ze wzgledu na ich
przekonanie, Ze historia wynikéw uzyskanych przez menedzera funduszu jest
zapowiedzia jego efektywnodci w przysziodci. To stwarza pewnego rodzaju
mechanizm samonapgdzajacy, w ktérego wyniku pieniadze sa przeznaczane
w tym roku na fundusz najlepszy w poprzednich kilku latach. Kiedy mechanizm
ten oceniamy w skali poszczegdlnych lat (wybieranie funduszu, ktoéry wygra
w nastgpnym roku, zakupujac fundusz, ktory wygral w roku poprzednim), mo-
wimy o zjawisku .,szczesliwej reki”. Sprowadza sig to do proby przewidywania,
ktore fundusze osiagng dobre wyniki w najblizszej przyszitosci, na podstawie
obserwacji tego, co uzyskaly w roku poprzednim. Czy to si¢ da zrobi¢? To wia-
$nie chciano ustali¢ dzigki tym badaniom.

W dwoch odrgbnych badaniach Mark Carhart ze Szkoly Zarzadzania
University of Southern California oraz Burton Malkiel z Princeton University
nie zdofali wykry¢ jakiejkolwiek znaczacej korelacji migdzy efektywnoscia
w przeszlosei i w przyszlosci’. W trakcie trzeciego badania trzej profesorowie ze
Szkoly Administracji Paristwowej im. Johna F. Kennedy’ego Harvard University
(Darryll Hendricks, Jayendu Patel i Richard Zeckhauser) na podstawie danych
z pietnastu lat doszli do wniosku. ze nie istnieje zadna gwarancja, iz w wyniku
zakupu uczestnictwa w funduszu dzisiejszego menedzera o ,szczesliwej rece”
uzyska si¢ dobre wyniki w roku nastepnym’. Stephen Brown ze Szkoly Zarza-
dzania im. Leonarda Sterna New York University i William Goetzmann ze
Szkoly Zarzadzania Yale University doszli do wniosku, Ze trwalo$¢ jest w du-
zym stopniu wynikiem podobienstwa strategii. Innymi slowy, w kazdej grupie
menedzerow o ,szczesliwej rece” prawdopodobnie znajdziemy kilku stosuja-
cych taka sama strategie’.
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Teoretycy ci niezaleznie doszli do tego samego wniosku: nie ma informa-
¢ji ulatwiajacych inwestorom wyszukanie zarzadcow funduszy, ktdrzy osiagna
najlepsze wyniki w roku nastgpnym. Przeskakiwanie z Jednego ,.goracego fun-
duszu™ na inny w niczym nie pomaga inwestorom zwigkszy¢ wartosci netto ich
majatku, jezeli przez ,goracy fundusz” rozumie si¢ taki, ktory osiaga duzg
efektywnos¢ cenowa.

Mozemy sobie wyobrazi¢, jakie wnioski Warren Buffett moglby wycig-
gna¢ z tych naukowych badan. Moral dla niego jest jasny: musimy przestac¢
upiera¢ sig¢ przy cenie jako jedynym mierniku i pozbyé sie szkodliwego nawyku
wydawania sadow na podstawie wynikéw z krotkich okresdw.

Jezeli jednak cena nie jest najlepszym miernikiem, to co powinnismy stoso-
wac zamiast niej? ..Nic” nie jest dobra odpowiedzia. Nawet stratedzy zalecajacy
kupowanie i przetrzymywanie akcji nie namawiaja nas do zamykania oczu. Musimy
znalez¢ inny przyrzad do pomiaru efektywnosei. Na szezedcie, taki przyrzad istnieje
i jest podstawa stosowanego przez Buffetta sposobu mierzenia wlasnej efektywnosci
i efektywnosci jego jednostek gospodarczych w Berkshire | [athaway:.

Alternatywne mierniki efektywnosci

Warren Buffett powiedzial kiedys: ,Nie zmartwiloby mnie zamknigcie
gieldy na rok lub dwa. W koficu zamyka sie ja na kazda sobote i niedziele,
a jakos$ mi to jeszcze nie przeszkadzalo™. Jak powiedzial Buffett, jest prawda. ze
~aktywny rynek jest pozyteczny, bo okresowo stwarza okazje, na ktorych widok
cieknie slinka. Jednakze w zadnym wypadku nie jest nieodzowny™”.

Aby w peni doceni¢ to stwierdzenie, powinno si¢ starannie przemysle¢ to,
co Buffett powiedzial w dalszym ciagu. ,.Dlugotrwale zawieszenie obrotow po-
siadanymi przez nas papierami wartosciowymi nie zmartwiloby nas bardziej niz
brak codziennych notowan World Book albo Fechheimera (dwie filie Berkshire
Hathaway). Z czasem o naszym ekonomicznym losie zadecyduje ekonomiczny
los nalezacych do nas przedsigbiorstw, niezaleznie od tego, czy sa one nasza
wlasnoscia czgsciowo [w postaci akeji] czy calkowicie™!”,

Gdybys byt whascicielem przedsigbiorstwa, a nie byloby codziennych noto-
wan, za pomoca ktorych mozna by mierzy¢ efektywnosé, w jaki sposéb ocenial-
by$ osiagany postep? Zapewne mierzylbys wzrost zyskéw albo marz operacyj-
nych. lub zmniejszenie nakladow kapitatowych. Po prostu efekty ekonomiczne
Twojego przedsigbiorstwa wyznaczalyby wzrost lub spadek Jego wartosci. Zda-
niem Buffetta papierek lakmusowy do mierzenia efektywnosci firmy nienotowa-
nej na gieldzie niczym si¢ nie rézni od stosowanego do pomiaru efektywnosci
firmy tam notowane;.

Buffett wyjasnia: ,,Charlie i ja dowiadujemy si¢ o tym, czy nasze inwesty-
cje byly skuteczne, z ich wynikéw operacyjnych — a nie z ich dziennych, czy
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nawet rocznych notowafi. Rynek moze przez jakis czas lekcewazy¢ skuteczna
dziatalno$é firmy, ale z czasem ja potwierdzi™"".

Czy jednak mozemy liczy¢ na to, Ze rynek nas wynagrodzi za ekonomicz-
nie trafny wybor firm? Czy mozemy wyznaczy¢ dostatecznie silna korelacje
migdzy zyskami z operacji firmy a przyszla ceng jej akcji? OdpowiedZ brzmi
Ltak”, jezeli przyjmiemy odpowiedni horyzont czasu.

Wykorzystujac nasza laboratoryjna grupg 1200 firm, mozemy latwo do-
strzec zwigzek migdzy zyskiem a ceng akcji w réznych okresach (pelne szcze-
goly tej korelacji przedstawiamy w tabelach od B.1 do B.5 dodatku B na s. 177~
~179). Widzimy, ze korelacja jest tym silniejsza, im dluzszy okres:

e Jezeli akcje przechowano przez trzy lata, wspolezynnik korelacji wynosil od
0,131 do 0,360. (Korelacja o wspdlczynniku 0,360 oznacza, ze 36 proc.
zmiennosci cen wynikalo ze zmiennosci zyskow).

e Jezeli akcje przechowano przez pigé lat, wspolezynnik korelacji wynosil od
0,374 do 0,599.

e Przy dziesigcioletnim okresie przechowywania akcji przedzial wspolezynnika
korelacji wynosit od 0,593 do 0,695.

e Przez caly osiemnastoletni okres korelacja migdzy zyskiem a cena akcji wy-
nosita 0,688 — co oznacza znaczaca zaleznosé.

Potwierdza to tez¢ Buffetta, ze w dostatecznie dlugim okresie silne przed-
siebiorstwo uzyska w koficu wysoka ceng. Buffett ostrzega jednak, Ze przeloze-
nie zysku na ceng akeji jest zarazem ,nieréwne” i ,.nieprzewidywalne™. Chociaz
zwiazek miedzy zyskiem a ceng z czasem si¢ wzmacnia, nie zawsze moze shuzy¢
za prognostyk. Buffett mowi: ,,Wprawdzie w dlugich okresach wartos¢ rynkowa
dos¢ dobrze odtwarza warto$¢ przedsiebiorstwa, to jednak w dowolnym roku
zale7nos¢ ta moze si¢ waha¢ w sposob kaprysny”'®. Szesédziesiat piec lat temu
tego samego uczyl nas Ben Graham: ,,W krotkim okresie rynek jest maszynka
do glosowania, a w dhugim jest waga”".

Jest jasne, ze Buffettowi nie spieszy sig, aby rynek potwierdzil to, co on
juz uwaza za prawdziwe. Mowi: ,,Ponadto nie ma znaczenia szybkos¢, z jaka
uzna si¢ powodzenie przedsigbiorstwa, jezeli rzeczywista jego wartos¢ wzrasta
w zadowalajacym tempie. Prawde mdwiac, spdZnione jego dostrzezenie moze
by¢ korzystne: moze nam umozliwi¢ kupno po niskiej cenie dodatkowych partii

E =14
czegos dobrego™.

al

Przejrzyste dochody
Aby ulatwi¢ akcjonariuszom docenienie warto$ci duzych nakladéw pono-
szonych przez Berkshire Hathaway na inwestowanie w akcje zwykle, Buffett

postuguje si¢ okresleniem ..przejrzyste dochody”. W wypadku Berkshire Hatha-
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way obejmuja one zyski z operacji przedsigbiorstw nalezacych do korporacji (jej
filii), zyski niepodzielone z jej duzych inwestycji w akcje zwykle oraz odpis na
podatki, ktore Berkshire musiataby zaplaci¢, gdyby zyski niepodzielone zostaly
wyplacone w postaci dywidendy.

Zyski niepodzielone s ta czeéceia rocznych zyskow przedsiebiorstwa, kto-
rej nie wyplaca si¢ akcjonariuszom w postaci dywidendy, ale reinwestuje
w firme. Z biegiem lat niepodzielona czeéé zyskéw Berkshire z jej duzego port-
fela akeji zwyktych, migdzy innymi Coca-Coli, Federal Home Loan Mortgage
(,.Freddie Mac”), Gillette, The Washington Post Company i innych, byla duza:
w 1997 r. jej suma wynosita 743 mln USD. Ot6z wedlug ogolnie przyjetych
zasad ksiggowosci, Berkshire nie wolno obejmowaé niepodzielonego zysku
w sprawozdaniu z zyskow i strat, chociaz. jak wskazuje Buffett, niepodzielony
zysk ma oczywistg wartosé.

Koncepeja przejrzystych dochodow zostala pierwotnie opracowana dla ak-
cjonariuszy Berkshire, ale jest tez wazna dla inwestoréw skoncentrowanych,
ktorzy poszukuja sposobu na poznanie wartosci swego portfela, kiedy, jak sie to
od czasu do czasu zdarza, cena akcji traci zwigzek z ekonomika firmy. Buffett
powiada: ,Celem kazdego inwestora powinno by¢ stworzenie portfela (czyli
w efekeie »firmy«), ktory zapewni mu mozliwie najwyzsze dochody przejrzyste
w ciagu mniej wigcej dziesieciu lat”"’.

Wedlug Buffetta, od 1965 r. (w ktérym przejal kontrole nad Berkshire
Hathaway) przejrzyste dochody firmy wzrastaly w tempie niemal identycznym
Jak rynkowa wartos¢ nalezacych do niej papieréw wartosciowych. Jednakze
wzrost ten nie zawsze nastgpowal jednakowo. Bylo wiele okreséw, w ktérych
dochody wyprzedzaly ceny (kiedy stynny ,.pan Rynek™, wedlug sformufowania
Bena Grahama, ulegat nieuzasadnionej depresji). Kiedy indziej ceny znacznie
wyprzedzaly dochody (kiedy .pan Rynek™ przezywal niepohamowany entu-
zjazm). Nalezy pamigta¢, ze zalezno$¢ ta obowigzuje w dluzszym okresie.
Buffett doradza: ,,Tego rodzaju podejscie zmusi inwestora do myslenia o eko-
nomicznych perspektywach przedsigbiorstwa w dlugim okresie zamiast o ryn-
kowych perspektywach w okresie krotkim. Jest to sposob my$lenia, ktory za-

16

pewne doprowadzi do lepszych wynikow™'”.

Miara stosowana przez Buffetta

Kiedy Buffett rozwaza nowa inwestycje, najpierw patrzy na to, co juz ma,
zeby sprawdzi¢, czy nowy zakup bedzie od tego lepszy. To, co dzisiaj nalezy do
Berkshire, jest ekonomiczna miara wykorzystywana do oceny ewentualnych
nabytkéw. Charlie Munger podkresla: ., To, co méwi Buffett, jest bardzo przy-
datne dla kazdego inwestora. Z punktu widzenia zwyklego czlowieka stosowana
przez niego miarg powinno by¢ najlepsze z tego, co juz ma”. To, co si¢ dzieje
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dalej, jest jednym z kluczowych, ale na ogol niedostrzeganym sekretem zwigk-
szenia wartosci portfela. ,Jezeli ta nowos¢ [ktorej zakup rozwazasz| nie jest
lepsza od tego, 0 czym wiesz, ze juz jest dostepne. to nie spelnia ona warunku
progowego. To eliminuje 99 proc. tego, co widzisz”'".

Masz juz zatem do dyspozycji miar¢ ekonomiczng w postaci tego. co juz
jest Twoja wlasnoscia. Mozesz zdefiniowa¢ Twoja osobistg miare ekonomiczng
na kilka réznych sposobéw: na przykiad w postaci przejrzystych dochodow,
stopy zwrotu kapitalu wlasnego albo marginesu bezpieczenstwa. Kiedy kupujesz
lub sprzedajesz firm¢ w Twoim portfelu, to albo podwyzszasz, albo obnizasz
Twoja miarg¢ ekonomiczna. Zadaniem menedzera portfela, ktory jest wlascicie-
lem papierow wartosciowych w dlugim okresie i ktory uwaza, ze ceny papierow
wartosciowych w przyszlosci beda odpowiadac¢ z czasem ekonomice przedsig-
biorstw — jest znalez¢ sposoby podwyZszania tej miary. Munger wskazuje:
Prowadzi to do ogromnej oszczgdno$ci w mysleniu, ogdlnie biorac jednak, nie
uczy sie tego w szkotach zarzadzania™'®.

Jezeli sig przez chwilg zastanowimy, to dojdziemy do wniosku, ze S&P 500
jest taka miara. Obejmuje 500 firm, z ktérych kazda ma wlasng stope zysku.
Aby uzyska¢ z czasem wyniki lepsze niz S&P 500 — czyli podnies¢ miarg — mu-
simy zebra¢ akcje i zarzadza¢ portfelem przedsigbiorstw o ekonomice lepszej od
sredniej wazonej ekonomiki firm objetych indeksem. Proces zarzadzania takim
portfelem jest whasnie przedmiotem tej ksigzki.

Tom Murphy. ktory kierowal Capital Cities/ABC przed fuzja z Walt Di-
sney Company, doskonale rozumial miary ekonomiczne. W sklad Capital Cities
wchodzita grupa przedsigbiorstw medialnych, ktore na facznej podstawie wazo-
nej zapewnialy akcjonariuszom ekonomiczny dochdd. Murphy rozumial, ze do
zwigkszenia wartosci Capital Cities musial wyszukiwac¢ firmy, ktore zwigksza-
lyby wartos¢ istniejgcej miary. Murphy powiedzial kiedys: ,,Zadaniem menedze-
ra nie jest znajdowanie sposobow na wydluzenie pociagu, ale wyszukiwanie
sposobéw na przyspieszenie jego biegu”"”.

Nie powinna Cig uspi¢ mysl, ze mozliwos¢ okresowego uzyskiwania przez
portfel skoncentrowany wynikow stabszych pod wzgledem cen niz caly rynek
papierow wartosciowych zwalnia Cie z obowigzku ciaglego przeprowadzania
analizy efektywnosci. Stosujac miary ekonomiczne, bedziesz musial, niezaleznie
od kaprysoéw rynku, nadal broni¢ swojego wyboru. To prawda, ze skoncentro-
wany menedzer nie powinien sta¢ si¢ niewolnikiem fanaberii rynku, ale powi-
nien zawsze bacznie zwraca¢ uwage na wszelkie zmiany ekonomicznej sytuacji
przedsigbiorstw wchodzacych w sktad Twojego portfela.

W koncu jezeli skoncentrowany menedzer nie zna sytuacji ekonomiczne)
swojego portfela, jest malo prawdopodobne, ze ,,pan Rynek” (z ktérym znowu
si¢ spotkamy w rozdziale 7) bedzie mial jakakolwiek okazj¢ do nagrodzenia
dokonanego przez niego wyboru.
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Dwa dobre argumenty na rzecz leniwych ruchéw

Inwestowanie skoncentrowane jest z koniecznosci dlugookresowe. Gdyby-
Smy mieli zapyta¢ Buffetta, co uznalby za idealny okres przechowywania akcji,
odpowiedzialby ,.na zawsze” — jak dlugo firma charakteryzuje si¢ ponadprze-
cigtng sytuacja ekonomiczna, a jej kierownictwo w racjonalny sposob wykorzy-
stuje zyski. Wyjasnia: ,,Uwazamy bezczynno$¢ za inteligentne zachowanie. Ani
nam, ani wigkszosci menedzerow nie snitoby si¢ nerwowo sprzedawaé wysoce
dochodowe firmy ze wzgledu na przewidywane niewielkie ruchy w stopie dys-
kontowej Rezerwy Federalnej albo dlatego, ze jakis medrzec z Wall Street
zmienil swoje zdanie o rynku. Dlaczego zatem mieliby$my inaczej si¢ zacho-
wywac odnosnie do naszych mniejszosciowych pakietow akcji znakomitych
przedsigbiorstw?”’

Kiedy sig jest wlascicielem marnej firmy, trzeba przeprowadzié rotacje, bo
bez niej ma si¢ do czynienia z ekonomika przedsigbiorstwa gorszego niz prze-
cigtne. Jezeli sig jednak jest wlascicielem wyrdzniajacej si¢ firmy, ostatnig rze-
cza, jaka si¢ chee zrobi¢, jest jej sprzedanie. Buffett wyjasnia: ,,Przy poprawnej
realizacji, strategia inwestycyjna [niskiej rotacji] czgsto prowadzi do tego, ze
ten, kto ja stosuje, ma kilka papierow wartosciowych, skladajacych si¢ na duza
czgs¢ jego portfela. Inwestor taki uzyskalby podobne wyniki, gdyby stosowal
polityke zakupu, powiedzmy, 20 proc. przyszlych dochodéw pewnej liczby wy-
rozniajacych si¢ gwiazd koszykowki uniwersyteckiej. Kilku z nich doszloby do
roli gwiazd w NBA, a dochody otrzymane dzigki nim zdominowalyby strumien
honoraridéw uzyskanych przez inwestora. Zalecenie, zeby inwestor sprzedawal
czgsci swoich najskuteczniejszych inwestycji po prostu dlatego, ze zdominowaly
Jego portfel, byloby podobne do zalecenia sprzedazy przez Chicago Bulls Mi-
chaela Jordana, bo nabral tak wielkiego znaczenia dla druzyny™*'.

Takie ,leniwe” zarzadzanie portfelem moze si¢ wydawaé dziwaczne tym,
ktorzy przyzwyczaili si¢ do aktywnego kupowania i sprzedawania akcji w spo-
sob ciagly, ale przynosi dwie wazne korzysci ekonomiczne, poza doprowadza-
niem do wzrostu kapitalu w ponadprzecigtnym tempie:

l. Przyczynia si¢ do obnizenia kosztow transakcji.
2. Zwigksza zyski po opodatkowaniu.

Kazda z tych Korzysci jest bardzo cenna z osobna: tacznie sa ogromne.

Obnizione koszty transakcji

Wskazniki rotacji funduszy powierniczych wynosza érednio od 100 do
200 proc. w skali roku. Wskaznik rotacji opisuje aktywnos$¢ portfela. Jezeli na
przyklad menedzer zarzadzajacy portfelem raz w roku sprzedaje i odkupuje
wszystkie akcje portfela albo dwa razy w roku ich potowe, wskaznik rotacji
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wynosi 100 proc. Przy dwukrotnej sprzedazy i zakupie wszystkich akcji w port-
felu wskaznik rotacji wynosi 200 proc. Jezeli jednak menedzer sprzedaje i ku-
puje jedynie 10 proc. akeji portfela (co wskazuje na dziesiccioletni okres ich
przechowywania), wskaznik rotacji wynosi zaledwie 10 proc.

»Morningstar”, zlokalizowana w Chicago jednostka analizujaca fundusze
powiernicze, ustalil, ze fundusze o niskich wskaznikach rotacji uzyskiwaly
wigksze dochody niz fundusze o wskaznikach wysokich. Z badania Morningstar
wynikato, ze w okresie dziesigcioletnim fundusze o wskazniku rotacji nizszym
niz 20 proc. zdolaly osiagna¢ dochody o 14 proc. wyzsze niz fundusze o wskaz-
niku rotacji przekraczajacym 100 proc.”

Jest to jedna ze zdroworozsadkowych cech dynamiki dochodéw, tak
oczywista, ze fatwo mozna ja przeoczyé. Wysoka rotacja pociaga za soba ko-
niecznos¢ czgstego zawierania transakcji, co zwigksza koszty ustug maklerskich
ponoszone przez fundusz i obniza jego zyski netto.

Dochody po opodatkowaniu

Fundusze o niskich wskaznikach rotacji maja jeszcze inng wazng zalete:
pozytywny skutek odfozenia w czasie opodatkowania zyskéw kapitatowych. Jak
na ironig, rotacja, ktora ma zwigksza¢ zyski uczestnikoéw funduszu, zwieksza tez
ich zobowiazania podatkowe. Kiedy menedzer sprzedaje akcje jednej firmy
i kupuje akcje drugiej, robi to po to, by zwigkszy¢ dochody funduszu. Ale sprze-
daz akcji oznacza realizacj¢ zyskow kapitalowych, tak wiec kazdy nowy zestaw
akcji powinien zapewni¢ dochod przekraczajacy podatek od zyskow kapitato-
wych, zwigzany z akcjami, ktére ma zastapic.

Jezeli jest si¢ wlascicielem indywidualnego rachunku w funduszu emery-
talnym, nie placi si¢ podatkow od jego dochoddw lub wzrostu wartosci, ale je-
zeli jest sig uczestnikiem funduszu powierniczego na wilasny rachunek, wszelkie
zrealizowane zyski kapitalowe wygenerowane w funduszu sa przekazywane
uczestnikom, przez co powstaje dla nich zobowigzanie podatkowe. Im wigcej
akcji fundusz sprzedaje, tym zobowigzanie to moze by¢ wyzsze.

Kiedy uczestnik zaplaci juz podatki od zrealizowanych zyskow, dochody
netto moga sie okaza¢ znacznie nizsze od wielkosci przecigtnych, jezeli nawet
obliczona na koniec roku efektywnos¢ funduszu powierniczego wykazuje kon-
kurencyjne zyski. Znajacy si¢ na rzeczy uczestnicy aktywnie zarzadzanego fun-
duszu zaczynaja si¢ pytac, czy ich dochody sa na tyle wysokie, Zzeby po zaplace-
niu naleznych podatkéw jeszeze przynosily zysk wigkszy niz fundusze
indeksowe, ktore ze swojej istoty sa dla inwestora bardzo korzystne z punktu
widzenia opodatkowania.

Pomijajac rachunki niepodlegajace opodatkowaniu, podatki sa najwigkszym
obciazeniem finansowym inwestorow. S wyzsze od prowizji maklerskich i czesto
wyzsze od kosztow prowadzenia funduszu. W istocie to one glownie sa przyczyna
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powstawania niskich dochodéw z funduszy. ,.,To jest zla wiadomos¢™ — pisza
Robert Jeffrey i Robert Arnott, autorzy artykulu ..Is Your Alpha Big Enough to
Cover Its Taxes?” (Czy twoj wskaznik alfa jest dostatecznie duzy, zeby pokry¢
opodatkowanie?). Ukazal on si¢ w prestizowym ,Journal of Portfolio Manage-
ment” i wywolal szeroka dyskusje¢ w swiecie inwestycji. A dalej: ,,Dobra wiado-
mos¢ polega na tym, ze istniejg strategie obrotu akcjami, dzigki ktorym mozna
zminimalizowac takie pomijane z reguly konsekwencje podatkowe™”,

Mozna powiedzie¢ krotko, ze kluczowa strategia wiaze si¢ z ogromna
wartoscig niezrealizowanych dochodow, czego si¢ czgsto nie dostrzega. Kiedy
rosnie cena jakiej$ akcji, ale si¢ jej nie sprzeda, wzrost jej wartosci jest korzyscia
niezrealizowana. Nie ma Zadnego zobowigzania podatkowego z tytulu zyskow
kapitalowych do czasu sprzedazy akcji. Jezeli pozostawia si¢ te dochody w spo-
koju, przyrost wartosci nastgpuje w szybszym tempie.

Inwestorzy w ogoéle nazbyt czesto nie doceniali ogromnej wartosci niezre-
alizowanych zyskow, ktore Buffett nazywa ..nieoprocentowana pozyczka
udzielong przez Skarb Panstwa”. Aby wyjasni¢, o co mu chodzi. proponuje.
zebysmy wyobrazili sobie, co si¢ stanie, kiedy zainwestujemy | dolara w cos,
czego wartos¢ co roku ulega podwojeniu. Jezeli to sprzedamy po roku, zysk
netto wyniesiec 0,66 USD (zakladajac, ze placimy podatek w wysokosci
34 proc.). W drugim roku inwestujemy 1,66 USD, uzyskujac dwukrotnie wigcej
na koniec roku. Jezeli przedmiot inwestycji co roku podwoi swojq wartos¢, a my
co roku dokonamy sprzedazy, zaplacimy podatek i ponownie zainwestujemy
pozostalos¢, po dwudziestu latach bedziemy mieli zysk netto w wysokosci
25200 USD, po zaplaceniu podatkow wynoszacych 13 000 USD. Jezeli jednak
zainwestujemy 1 USD w cos, co kazdego roku podwaja wartos¢, i niczego nie
sprzedamy przed uplywem 20 lat, to nasz zysk, po zaplaceniu 356 000 USD
podatkow, wyniesie 692 000 USD.

Zdumiewajqcy skutek skladanego zysku

Zacznij od zainwestowania 1 USD w co$, co kazdego roku podwaja
Swg wartosc.,
I. Sprzedaj to na koniec roku, zapla¢ podatek i zainwestuj pozostatos¢.
Powtarzaj to co roku przez 20 lat.
Bedziesz mial 25 200 USD zysku po opodatkowaniu.

Albo
2. Nie sprzedawaj niczego.

Po dwudziestu latach bedziesz mial 692 000 USD zysku po opo-
datkowaniu.
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Chlodne spojrzenie na liczby pozwala na dokonanie paru obserwacji.
Osiaga si¢ znacznie wigkszy skladany dochéd, jezeli nie realizuje si¢ zyskow
co roku, lecz pozostawia nienaruszone przez kolejne lata. Jednoczesnie jednak
kwota podatku na koniec calego okresu przetrzymywania zyskow bedzie prze-
razajaco duza. Moze to byé jedng z przyczyn powodujacych, ze ludzie in-
stynktownie wolg realizowa¢ zyski co roku, panujac w ten sposob nad wyso-
kodcig podatkow. Nie dostrzegaja jednak, ze traca ogromna czesé swych
dochodow.

Przygotowujac swoj artykul, Jeffrey i Arnott obliczyli, od jakiego punktu
rotacja zaczyna ujemnie wplywac na portfel. OdpowiedzZ jest sprzeczna z intu-
icja. Okazalo sig, ze portfel ponosi w wyniku opodatkowania najwigksze straty
na poczatku rotacji. Malejq one w miarg jej wzrostu. Jeffrey i Arnott pisza:
- Wedlug obiegowej madrosci, rotacja rzedu 1 do 25 proc. jest uwazana za niska
i bez znaczenia, powyzej za$ 50 proc. za wysoka i przypuszczalnie prowadzaca
do powaznych konsekwencji: w rzeczywistosci jest jednak odwrotnie™".

Z badan Jeffreya i Arnotta wynika, ze przy wskazniku rotacji wynoszacym
35 proc. portfel jest obciazony podatkami w wysokosei 80 proc. tego. co nale-
zaloby zaptaci¢, gdyby wskaznik rotacji wynosit 100 proc. Wyprowadzaja z tego
wniosek, ze nalezy bardziej zwraca¢ uwage na wskazniki rotacji w nizszym
przedziale niz w wyzszym. Aby osiaga¢ wysokie zyski po opodatkowaniu, in-
westorzy powinni utrzymywac roczne wskazniki rotacji portfela w granicach od
0 do 20 proc.

Jakie strategie sa najlepsze do utrzymania niskiego wskaznika rotacji?
Jedna z mozliwosci jest pasywny fundusz indeksowy o niskiej rotacji. Inna jest
portfel skonccntrownny Jeffrey i Arnott mowig: ., To brzmi, jak porada przed-
matzenska, a mianowicie, ze powinno si¢ dazy¢ do zbudowania portfela, z kto-
rym bedzie si¢ zy¢ bardzo dlugo™.

Charlie Munger wyjasnia: W zarzadzaniu inwestycjami wszyscy dzisiaj
chea nie tylko wygrywa¢, ale takze utrzymywaé sie na $ciezce rocznych wyni-
kow, ktora niewiele sig rozni od sciezki standardowej, a jezeli sie rozni, to na
lepsze”. Ot6z zdaniem Charliego .,z punktu widzenia racjonalnego konsumenta
caly system jest zwanm\fany I kieruje wielu utalentowanych ludzi do spolecznie
I'llf:pl zydatnej dzialalno$ci™™. Zarzadzajacy portfelami odpowiadajg na to: ,,Mu-
simy tak si¢ zachowywac. W taki sposob nas oceniaja”.

Menedzerowie ci sq dzisiaj ograniczani przez efektywno$¢ wzgledna. Peter
Bernstein wyjasnia: W grze o efektywnos¢ wzgledna ryzyko portfela nie zalezy
Juz od tego, jakie akcje wehodza w jego sklad. Wieksze ryzyko wiaze si¢ ze
znacznie wn;ksza liczbg akcji, ktorych w portfelu brakuje. Odczuwa sig brak ich
wszystkich™'. Zarzadzajacym portfelami grozi utrata klientow i obrazanie si¢
ich dor aduow, Jezeli efektywnos¢ zarzadzanych przez nich portfeli zanadto be-
dzie odbiega¢ od Sredniej stopy zwrotu na rynku. Lk przed , bledem na torze”™ —
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efektywnoscig zanadto odbiegajgca od stopy zwrotu na rynku — zdaniem Char-
liego Mungera ,,natozyla peta na sektor”.

Znaczng czegs¢ tego rozdzialu poswigceilismy wzlotom i upadkom funduszy
powierniczych. Jak Czytelnik zapewne pamieta, zrobiliémy tak, bo fundusze
powiernicze s znane, a zatem stanowia zrozumialy przyklad. Nie sadzmy jed-
nak chociazby przez chwilg, ze blgdne myslenie ogranicza si¢ do menedzerow
funduszy powierniczych. M6wiono o nich tutaj jedynie po to, zeby da¢ przyklad
ogdlnych tendencji, przewijajacych si¢ przez caly $wiat inwestycji. Obserwujac,
co robia i jak mysla menedzerowie funduszy, mozemy sie wiele nauczy¢ o tym.
co sami powinnismy robi¢ i jak powinni$my mysleé.

DowiedzielisSmy si¢, ze wysoka efektywno$é w krétkich okresach nicko-
niecznie oznacza, ze mamy do czynienia z wybitnymi menedzerami portfeli, i 7e
niska efektywnosé w krétkich okresach niekoniecznie ich dyskwalifikuje. Hory-
zont czasowy, w ktorym mierzymy umiejetnosci menedzerow, jest po prostu
zbyt krotki, zeby mozna bylo wyciagnaé jakie$ znaczace wnioski. Jednakze za-
stosowanie innych miernikéw ekonomicznych, jak przejrzyste dochody, moze
ulatwi¢ Czytelnikowi pomiar osigganych postepéw, kiedy cena odbiega od
oczekiwanych zyskow. Dowiedzielismy si¢ tez ze niski wskaznik rotacji pro-
wadzi do wyzszych dochodow na dwa proste, oczywiste sposoby. Mnigjsza licz-
ba transakcji oznacza nizsze koszty obrotu akcjami. Nie przeoczmy na koniec
wartosci niezrealizowanych zyskow kapitalowych. Z wyjatkiem pasywnych
funduszy indeksowych, inwestowanie skoncentrowane stwarza najwieksze moz-
liwosci skladania tych niezrealizowanych zyskow w powazny dochad.

Charlie Munger konkluduje: ,,System Berkshire nie jest zwariowany. Po-
wiedzialbym, ze Berkshire Hathaway dostosowuje si¢ do prawdziwej istoty pro-
blemu inwestowania™®,

5 oseph Nocera: ,, Who's Got the Answers?” Fortune, 24 listopada 1997, s. 329,

* Ibid.

* Eugene Shahan: . Are Short-Term Performance and Value Investing Mutually Exclusive?”
Hermes, wiosna 1986.

* Kwarlalne sprawozdanie Sequoia Fund, 31 marca 1996.

* Mark Carhart; ,,On Persistence in Mutual Fund Performance”. The Journal of Finance, 1.
LIl nr |, marzec 1997; Burton G. Malkiel: .Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971
to 19917, The Journal of Finance. 1. L, nr 2, czerwice 1995.

® Darryll Hendricks, Jayendu Patel, Richard Zeckhauser, ..Hot Hands in Mutual Funds:
Short-Run Persistence of Relative Performance, 1974-1988". The Jowrnal of Finance, 1. XLVIII,
nr |, marzec 1993,

7 Stephen 1. Brown, William N. Goetzmann: ,,Performance Persistence”. The Journal of Fi-
nance, t. L, nr 2, czerwiec 1993,

¥ Powszechnie znane powiedzenic Warrena Buffetta.

? Sprawozdanie Berkshire Hathaway za 1987 r.. s. 14.



ROZDZIAL 5

/estaw narzedzi
Warrena Buffetta

Dzisiejszy inwestor nie osiqga zyskéw z wezorajszego wzrosi.

— WARREN BUFFETT
(The Commercial and Financial Chronicle, 6 grudnia 1951)

\" / ksigzce ,Na sposob Warrena Buffetta™ staralem si¢ opisac i skody-

fikowac styl inwestowania Warrena Buffetta, aby inni mogli z po-
zytkiem korzysta¢ z jego sposobow postepowania. W tej wezesniejszej ksiazce
zarysowalem podstawowe narzedzia inwestowania Buffetta, czyli zasady, kto-
rymi si¢ on posluguje, oceniajac ewentualne zakupy. Zasady te strescilem
w rozdziale 1.

Ich podstawy nie ulegly wielkim zmianom od czasu wydania tamtej ksigz-
ki (Buffett powiedzial kiedys: ,,Dlatego nazywa si¢ je zasadami”), ale wielu
Czytelnikéw prosito mnie o wyjasnienie, jak je stosowaé na dzisiejszym rynku.
Nalezy tez zwréci¢ uwage na dyskusje zwolennikdw inwestowania we wzrost ze
zwolennikami inwestowania w wartos¢. Pojawily si¢ tez pewne nowsze zagad-
nienia: sprawa ekonomicznej wartodci dodanej (EWD) oraz rola techniki. Czy
mozemy korzysta¢ ze schematu Warrena Buffetta do wybierania firm technicz-
nych, ktore nalezy kupowac?

Zasada rynkowa: jak okresli¢ wartos¢
przedsigbiorstwa
Okreslenie rzeczywistej wartosci przedsigbiorstwa — pierwszy i najwaz-

niejszy krok w procesie decyzyjnym Buffetta — jest zarazem sztuka i nauka. Tym
ostatnim, poniewaz wiaze si¢ z dos¢ prostymi zastosowaniami matematyki.
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Aby obliczy¢ biezaca warto$¢ przedsigbiorstwa, trzeba najpierw oszacowac
przeptywy pieni¢zne, ktorych mozna oczekiwaé przez caly czas jego istnienia,
a nastepnie zdyskontowac je z zastosowaniem odpowiedniej stopy oprocentowa-
nia. Buffett powiada: ,,Gdyby$my, analizujac jakiekolwiek przedsigbiorstwo, mo-
gh dostrzec wszystkie przeplywy pienigzne migdzy nim a jego wlascicielem
w ciggu nastgpnych 100 lat albo do czasu jego likwidacji, a nastepnie zdyskonto-
wac je z zastosowaniem odpowiedniej stopy procentowej, uzyskaliby$my wiel-
kos¢ okreslajaca jego rzeczywista wartos¢™'. Ta koncepcja, zaproponowana przez
Johna Burra Williamsa w ksigzce .., Theory of Investment Value™ (Teoria wartosci
inwestycji), jest rownie uzasadniona dzisiaj, jak w dniu, w ktérym si¢ po raz
pierwszy ukazala ponad szes¢dziesiat lat temu.

Niektorzy ludzie uwazajg, ze latwiej poréwnac ten proces z procesem sto-
sowanym przy okreslaniu wartosci obligacji. Obliczenia sg takie same. Zamiast
przeplywow pienieznych mamy do czynienia z kuponami obligacji: zamiast
nieoznaczonego okresu istnienia firmy mamy okreslony termin wykupu obliga-
¢ji, po ktérego uplywie zwraca si¢ wlascicielom zainwestowany przez nich ka-
pital. ,,Przypominaloby to spojrzenie na obligacje z wieloma kuponami ze stu-
letnim terminem wykupu™ — wyjasnia Buffett. .,Ot6z przedsigbiorstwa tez maja
Kupony, ktore zostang wykupione w przyszlosei. Jedyny problem polega na tym,
ze nie drukuje sig¢ ich na akcji. Zatem rzecza inwestora jest oszacowanie, na ile
bedq opiewad™.

Oszacowanie wartosci kuponu wymaga uwzglednienia dwoch liczb: praw-
dopodobnych przysztych zyskow i stopy dyskontowej, umozliwiajacej ich prze-
liczenie na dzisiejsze pieniadze. Jako druga z tych liczb, stope dyskontowa,
Buffett zazwyczaj przyjmuje biezaca stopg oprocentowania dlugoterminowych
obligacji panstwowych USA. Ze wzgledu na niemal stuprocentowa pewnosé, ze
rzad USA wykupi kupony w ciggu trzydziestu lat, mozemy — praktycznie biorge
— uznac te stopg za pozbawiong ryzyka. Jak wyjasnia Buffett: ,.Poslugujemy si¢
stopa pozbawiona ryzyka jedynie po to, zeby moc porownywaé rézne aktywa™ .
Wedtug Buffetta jest to po prostu najodpowiedniejszy przyrzad do pomiaru ca-
lego koszyka réznych rodzajéw inwestycji: obligacji panstwowych, obligacji
firm, akcji zwyktych, mieszkan, szybow naftowych i farm.

Buffett nie wprowadza do stopy dyskontowej poprawki uwzgledniajacej
niepewnos¢. Jezeli dana inwestycja wydaje si¢ bardziej ryzykowna niz inne,
utrzymuje stalq stope dyskontowa, a zamiast jej zmiany wprowadza poprawke
do ceny zakupu. Innymi slowy, stwarza margines bezpicczenstwa nie przez
uwzglednianie premii za ryzyko, jak w modelu wyceny aktywow kapitalowych,
lecz przez proponowanie nizszej ceny przedsigbiorstwa. Buffett powiada: .Jezeli
rozumie si¢ przedsigbiorstwo i jasno widzi jego przyszlosé, to oczywiscie po-
trzebny jest tylko bardzo niewielki margines bezpieczenstwa. Na im wigksze
natomiast ryzyko narazone jest przedsigbiorstwo, tym wickszy ten margines
bezpieczenstwa™.
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W ksiazce ,,Na sposdéb Warrena Buffetta” przedstawilismy zasady poste-
powania zastosowane przez Buffetta odnosnie do kilku najwigkszych pakietow
akeji zwyklych nalezacych do Berkshire Hathaway. zeby stworzy¢ opisy sytu-
acyjne, pozwalajace si¢ czegos$ nauczy¢. Kilka z nich dotyczy przedsigbiorstw,
ktérych . kupony”, jak mozna oczekiwac, bedg rosna¢ w nieskonczonosc i kto-
rych dochody wzrastaly szybciej niz stopa oprocentowania pozbawiona ryzy-
ka. W stosunku do nich trzeba bylo zastosowa¢ dwuetapowy model dyskonta
dywidendy — z wigksza stopa wzrostu w pierwszym etapie 1 mniejsza w dru-
gim, dluzszym.

Dobrym tego przykladem jest zakup przez Buffetta Coca-Coli w 1988 r.
W owym czasie stopa oprocentowania dlugoterminowych obligacji panstwo-
wych USA wynosita 9 proc., a stopa wzrostu dochodow z akeji Coca-Coli
15 proc. Odjecie 15 proc. od 9 proc. daloby pozbawiony sensu wynik ujemny.
Aby przezwycigzy¢ tg trudnosé, postuzylem si¢ dwuetapowym modelem dys-
konta. Zaczalem od przyjecia zatozenia, Ze dochody dla wlascicieli (zysk netto
plus amortyzacja minus naklady kapitalowe) Coca-Coli bedg wzrasta¢ w ponad-
przecigtnym tempie przez co najmniej 10 lat, a nastepnie wzrost bedzie powol-
niejszy, w tempie 5 proc. rocznie, bardziej zblizonym do przecigtnego. Zatem na
rok 11 moglem odjac pigcioprocentowg stope wzrostu od dziewigcioprocentowej
stopy wolnej od ryzyka, uzyskujac czteroprocentowa stope dyskonta dochodow
firmy w przyszlosci.

Wiele z pytan, ktore mi zadawano od czasu wydania ksigzki ,,Na sposob
Warrena Buffetta” dotyczylo modelu dyskonta dywidendy, a konkretnie przyje-
tych przeze mnie zatozen. Niektorzy Czytelnicy dowodzili, ze wzrost dochodow
Coca-Coli w tempie 15 proc. rocznie bedzie z pewnoscig trwac dluzej niz przez
dziesig¢ lat, a zatem. ze moje prognozy byly zbyt ostrozne. Inni uznawali, ze ze
wzgledu na trudnosci prognozowania na okres dziesigciu lat, powinienem przy-
jac pigtnastoprocentowq stope wzrostu jedynie na pigc lat.

Obydwa poglady sa uzasadnione; a zatem ani jedno, ani drugie rozwigza-
nie nie jest doskonale. Pamigtajmy jednak, co moéwi Buffett: ,Lepiej miec
w przyblizeniu racj¢ niz precyzyjnie si¢ myli¢”. Nie to jest najwazniejsze. czy
wzrost dochodéw Coca-Coli o 15 proc. rocznie bedzie nastgpowac przez pigc,
siedem czy dziesig¢ lat. Istota sprawy jest koniecznos¢ przeznaczenia pewnego
czasu na przeprowadzenie analizy i obliczenie rzeczywistej wartosci zamiast
polegania na metodach na skroty (takich jak wskazniki ceny do zysku, ceny do
wartosci ksiggowej albo wzgledne mierniki rynkowe). Chociaz mozna je obli-
czy¢ z dokladnoscig do dziesigtego miejsca po przecinku, nic nam nie mowig
o wartosci danej inwestycji.

Drugie czesto zadawane mi pytanie dotyczy modelu dyskontowanej dywi-
dendy: to wszystko pigknie, kiedy stopa pozbawiona ryzyka wynosila 9 proc..
ale dzisiaj jest bardziej zblizona do S lub 6 proc. I co teraz? Kiedy stopa opro-
centowania wynosi 6 proc.. zastosowanie pigcioprocentowej stopy wzrostu
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w drugim okresie prowadzi do zdyskontowania dochodow dla wlascicieli zaled-
wie o | proc. Co zrobitby Buffett?

Buffett mowi, ze w warunkach niskiej stopy oprocentowania koryguje sto-
pe dyskontowa w gore. Kiedy uzysk z obligacji spadl ponizej 7 proc., Buffett
skorygowal swoja stope dyskontowg do 10 proc. Jezeli stopy oprocentowania
wzrosng z biegiem lat, to okaze sig. ze skutecznie dostosowal swoja stope dys-
kontowa do stopy oprocentowania w dlugim okresie. Jezeli nie wzrosna, bedzie
to oznaczaé, ze zwigkszyl swoj margines bezpieczenstwa o dodatkowe trzy
punkty procentowe.

Zasada finansowa: z EWD czy bez EWD
— oto jest pytanie

Zasady finansowe zarysowane w ksiazce ,,Na sposdb Warrena Buffetta” nie
wywolaly szerokiej dyskusji. Nikt nie watpi, Ze atrakcyjna firma to taka, ktéra ma
wysokie marze zysku i generuje dochody dla wlascicieli. Atrakcyjne sa tez zyski
netto, oznaczajgce wysoka stope zwrotu kapitatu wlasnego firmy. Jednakze wicle
dyskusji wzbudzila metoda obliczania ekonomicznej wartosci dodanej (EWD)
uwzglednienie jej lub nieuwzglednienie przez Buffetta w jego sposobie myslenia.

EWD (w oryginale EVA, Economic Value Added, nazwa zastrzezona
przez nowojorska firme doradcza Stern Stewart) jest systemem pomiaru, stuza-
cym do ustalenia, czy stopa zwrotu inwestycji jest wyzsza od kosztu kapitatu.
W ostatnich kilku latach wiele firm — w tym Coca-Cola, Eli Lilly i AT&T —
postuguje si¢ metoda EWD.

Zaczyna si¢ od okreslenia kosztu kapitalu w danej firmie; nastepnie odej-
muje si¢ jej dochody netto. Koszt kapitalu — to koszt zadhuzenia plus koszt kapi-
talu wlasnego w odpowiednich proporcjach. Koszt zadhuizenia to po prostu koszt
oprocentowania, jakie firma placi od pozyczonych pieniedzy, pomniejszony
0 zwolnienia podatkowe przystugujace z tytulu poniesionego kosztu oprocento-
wania. Koszt kapitalu wlasnego jest obliczany na podstawie stopnia ryzyka pono-
szonego przez firmg, mierzonego wedlug modelu wyceny aktywow kapitalowych.

Sredni wazony koszt kapitalu wynosi zatem:

Udzial procentowy kapitalu wlasnego w strukturze kapitatu x
x koszt kapitatu wlasnego +
+ udzial procentowy zadluzenia x koszt zadluzenia
Zalozmy na przyklad, ze kapital firmy skiada si¢ w 60 proc. z kapitahi wha-
snego i w 40 proc. z zadhuzenia, koszt kapitalu wlasnego wynosi 15 proc., a koszt
zadluzenia 9 proc., to sredni wazony koszt kapitalu firmy wynosi:

0,60 x 15+040%x9=126"
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Mozemy stwierdzi¢, ze gdyby firma uzyskiwatla 15 proc. zwrotu z kapitatu
kosztujacego ja 12,6 proc., dodawalaby warto$¢ ekonomiczng. Jezeli systema-
tycznie uzyskiwalaby te wyzsza stope, zapewne wzroslyby ceny jej akcji. Z dru-
giej strony, gdyby przez kilka kolejnych lat zarabiala na swoim Kkapitale
10 proc., ceny jej akcji zapewne by spadly.

EWD jest jednym z miernikow, jednym ze sposobow mierzenia szybkosci,
z jaka ,,pokonuje si¢ plotki”. Buffett korzysta z innego miernika. Mierzy tempo
pokonywania tych plotkéw, oceniajac zdolnos¢ firmy do zwigkszania wartosci
rynkowej w tempie przynajmniej rGwnym wartosci jej niepodzielonego zysku.
Buffett dowodzi, ze za kazdego dolara niepodzielonego zysku firma powinna
przynajmniej o jednego dolara zwigkszy¢ swojg wartosé rynkowa.

Kiedy si¢ patrzy z odleglosci, mogloby si¢ wydawacé, ze istnieje intelektu-
alne podobienstwo migdzy powyzsza zasada Buffetta i ekonomiczng warto$cia
dodang firmy Stern Stewart. Jednakze Buffett uwaza, Ze trudno si¢ zgodzi¢ na
niektore szczegodlowe elementy EWD.

Po pierwsze, wzér EWD jest oparty na modelu wyceny aktywow kapita-
lowych, w ktérym ryzyko mierzy si¢ na podstawie zmiennosci cen akeji. Znamy
juz opini¢ Buffetta dotyczaca koncepcji, ze akcja o wigkszej zmiennosci ceny
jest bardziej ryzykowna. Po drugie, ze wzgledu na to, ze koszt kapitalu wlasnego
jest zawsze wyzszy niz koszt zadluzenia, w modelu EWD koszt kapitalu maleje,
gdy zwigksza si¢ wzgledny udzial zadluzenia. Zwolennikom EWD trudno bylo-
by przekona¢ Buffetta, wobec jego upodobania do firm catkiem lub niemal bez
dlugow, ze duze zadluzenie jest czyms dobrym, gdyz obniza koszt kapitalu.

Koszt kapitatu jest jedng z wielkich niewiadomych swiata biznesu: EWD
tylko jednym z wielu sposobow ustalania tego kosztu. Buffett moze nie korzy-
sta¢ z EWD do obliczania kosztu kapitalu, ale to nie oznacza, ze lekcewazy to
zagadnienie. Wszystkie filie Berkshire Hathaway placa za kapital otrzymywany
od Buffetta. Przyznaje on, ze nie stosuje skomplikowanych wzoréow. Mowi: ,.Po
prostu uwazamy, ze jest prosciej pobiera¢ od ludzi uzasadniona oplatg za te pie-
nigdze i nastgpnie pozwoli¢ im obliczy¢, czy rzeczywiscie cheg kupi¢ nowa
krajarke, czy o co tam im chodzi. Zmienia si¢ to nieco w zaleznosci od tego,
kiedy weszlismy do danej firmy i jaka obowigzywala stopa procentowa w chwi-
li, kiedy ja kupilismy, ale ogdlnie biorac, liczymy okolo 15 proc. od Kkapitaltu.
Zdajemy sobie sprawe, ze 15 proc. to wielko$¢, na jaka juz zwracaja uwage, ale
nie jest to poprzeczka tak wysoka, zeby uniemozliwi¢ im robienie tego, co
chcemy, zeby zostalo zrobione™.

Nalezy pamigta¢ o tym, ze wewnetrzng miara Berkshire Hathaway jest
wzrost wartosci calej firmy o co najmniej 15 proc. rocznie. Zatem 15 proc. jest
tez przyjeta przez Buffetta poprzeczka kapitalowa. Wymaga, zeby przy dostar-
czaniu kapitalu ktérejkolwiek z filii, niezaleznie od tego, jakie jest jego przezna-
czenie — na nowy zaklad badawczy, nowe urzadzenia czy nowg kampanig re-
klamowa — ostatecznie przynosil zysk przynajmniej w takiej samej wysokosci.
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Zaréwno w Berkshire Hathaway, jak i stosujac EWD, ustala si¢ koszt ka-
pitalu. To prawda. Zze podchodzi si¢ do zagadnienia w odmienny sposdb, ale
dazy si¢ do takiego samego wyniku koncowego — nagradzania firm zarabiaja-
cych wigcej niz wynosi koszt kapitatu i karania tych, ktére zarabiaja mniej. Jak
zauwazyl Buffett na dorocznym zebraniu Berkshire Hathaway w 1995 r.: | Nie
potrzcl{;a mi EWD, Zeby si¢ dowiedzie¢ o znacznej wartoscei dodanej przez Coca-
-Cole™.

Zasada dotyczqca kierownictwa przedsiebiorstwa:
czy mozemy ceni¢ menedierow?

Najwigkszym komplementem Buffetta dla menedzera jest stwierdzenie, ze
ten weiaz dziala i mysli jak wlasciciel przedsigbiorstwa. Menedzerowie zacho-
wujacy si¢ jak wlasciciele nie tracq z oczu podstawowego celu firmy — zwigk-
szenia jej wartosci dla akcjonariuszy — i zazwyczaj podejmuja racjonalne decy-
zje, zmierzajace do realizacji tego celu. Jak jednak mozemy odrdznic
menedzerow aktywnie dzialajacych na rzecz zwiekszania wartosei dla akcjona-
riuszy od tych, ktérzy tylko méwia o swoim dazeniu do takiego celu? Innymi
sfowy, czy potrafimy przypisaé warto$é kierownictwu firmy?

Warren Buffett stosuje trzy kryteria oceny kierownictwa przedsiebiorstwa:
(1) racjonalnos¢, (2) otwartosé, (3) opieranie sig imperatywowi instytucjonalne-
mu. Opisalem te kryteria szczegdlowo w ksiazce ,\Na sposob Warrena Buffetta”,
tu zatem podaje jedynie ich krotkie streszczenie.

Jak juz wiemy, jezeli firma uzyskuje wysoka stope zwrotu z kapitalu wla-
snego, obowiazkiem kierownictwa jest reinwestowanie tych dochodéw w firme
na korzy$¢ akcjonariuszy. Jezeli jednak nie da sie tych dochodéw zainwestowaé
W sposob przynoszacy wysoka stope zysku, kierownictwo ma trzy mozliwoéci:
(1) zlekcewazy¢ problem i nadal inwestowaé, osiagajac zysk nizszy od przeciet-
nego; (2) inwestowa¢ w rozbudowe: (3) zwrdcié pienigdze akejonariuszom,
ktorzy, by¢ moze, majq mozliwosé¢ zainwestowania ich gdzie indziej przy wyz-
sze] stopie zysku. Zdaniem Buffetta, tylko jedna z tych mozliwosci — trzecia —
jest racjonalna.

Kiedy staramy si¢ mierzy¢ warto$é¢ kierownictwa, decyzje podejmowane
w tej sprawie sg dobrg wskazowka. Wybér dokonany przez kierownictwo okaze
si¢ korzystny albo niezadowalajacy dla akcjonariuszy, zanim jeszeze wyniki
zostang przedstawione w sprawozdaniu rocznym.

Obok racjonalnosci, powinnismy spojrzeé na otwarto$é kierownictwa.
Z czasem kazda firma popelnia bledy, powazne lub nieznaczne. Zbyt wielu me-
nedzerow jest sklonnych do przedstawiania wynikow w sposob nadmiernie
optymistyczny zamiast uczciwego ich wyjasniania. Na podziw zasluguje mene-
dzer, ktory odwaznie omawia z akcjonariuszami niepowodzenia firmy. Buffett
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jest przekonany, ze menedzer, ktory publicznie przyznaje si¢ do bledow, zazwy-
czaj zdola je naprawic.

Jezeli przydzielanie kapitalu jest sprawa tak prostg i logiczna, to dlaczego tak
kiepsko si¢ go przydziela? Jezeli kierownictwo moze wyciagna¢ nauki i zyska¢
wiarygodnos¢ przez ujawnienie wlasnych bledow, dlaczego w rocznych sprawozda-
niach trabi si¢ jedynie o sukcesach? Buffett doszedt do wniosku, ze przyczyna tego
jest niewidoczna sila zwana imperatywem instytucjonalnym — przypominajaca za-
chowania lemingdw sklonno$¢ kierownictwa korporacji do nasladowania zachowan
innych menedzeréw, chociazby najglupszych i najbardziej nieracjonalnych. Nieza-
lezne myslenie i wyznaczanie kursu opartego na racjonalnosei i logice zwigksza
prawdopodobienstwo maksymalizacji zyskow firmy w poréwnaniu ze strategia,
ktora najlepiej mozna okresli¢ jako ,,nasladowanie lidera”.

Ocena kierownictwa wedlug tych trzech kryteriow jest trudniejsza niz mie-
rzenie efektywnosci finansowej, a to z tej prostej przyczyny, ze psychika ludzka
Jest bardziej zlozona niz liczby. Wielu analitykow uwaza nawet, Ze ze wzgledu
na nieokreslonos¢ i brak precyzji w mierzeniu zachowan ludzkich, nie mozemy
oceni¢ Kierownictwa z jakimkolwiek stopniem pewnosci, ze zatem cale to zaje-
cie jest bezuzyteczne. Wydaje sig, ze ich zdaniem, jezeli nie oblicza si¢ miejsc
dziesigtnych, to nie ma czego mierzy¢.

Inni sadza, ze wartos¢ kierownictwa znajduje pelne odbicie w danych sta-
tystycznych dotyczacych efektywnosei firmy, uwzgledniajacych wielkosé sprze-
dazy, marze zysku i zwrot kapitalu, i nie potrzeba zadnych innych miernikéw.,

Obydwa te poglady majg pewne uzasadnienie, ale zaden z nich moim zda-
niem, nie jest dostatecznie mocny, aby obali¢ podstawowa przestanke. Warto
poswigci¢ na oceng kierownictwa troche czasu ze wzgledu na to, ze uzyskuje sie
dzigki temu sygnaly wezesnego ostrzegania o ostatecznej efektywnosei finanso-
wej. Jezeli przyjrzymy si¢ dokladnie slowom i dzialaniom zespolu kierownicze-
go. uzyskamy wskazowki co do oceny wartosci jego pracy duzo wezesniej, za-
nim znajdzie ona wyraz w sprawozdaniach finansowych firmy albo na stronach
gazety z notowaniami akcji. Wyszukanie tych wskazowek bedzie wymagaé nie-
co wysitku, a przez to zniech¢cac ludzi slabego serca lub leniwych. Ich znieche-
cenie to Twoj zysk.

lezeli koncepcja mierzenia kierownictwa nadal wydaje si¢ mglista, Buffett
daje kilka dalszych wskazowek:

* Dokonaj przegladu sprawozdan rocznych z kilku ostatnich lat, zwracajac
szczegOlna uwage na to, co kierownictwo moéwito wowezas o planach na
przysziosc.

* Poréwnaj te plany z dzisiejszymi wynikami: w jakim stopniu zostaly wyko-
nane?

e Poréwnaj strategie sprzed kilku lat z tegorocznymi strategiami i koncepcja-
mi: w jakim stopniu zmienil si¢ sposéb myslenia kierownictwa?
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e Poréwnaj sprawozdania roczne firmy, ktora Cig interesuje, ze sprawozda-
niami podobnych przedsigbiorstw tego samego sektora. Nie zawsze mozna
fatwo znalez&¢ firmy o bliskim podobienstwie, ale nawet z poréwnania
wzglednej efektywnosei mozna cos wywnioskowac.

Inwestor skoncentrowany ma idealne mozliwosci oceny kierownictwa
firm. Ktos, kto jest wlascicielem zaledwie kilku firm i zamierza nim pozostac
przez kilka lat, ma okazj¢ do poznania ich menedzeréw, Przesledz wezesniejsze
sprawozdania i zacznij poznawaé histori¢ ich kierownictwa. Sledz swoje firmy
w prasie: czytaj, co mowig ich menedzerowie i co inni o nich méwia. Jezeli za-
uwazysz, ze dyrektor naczelny ostatnio wyglaszal odezyt albo wypowiadatl si¢
o firmie, uzyskaj w dziale stosunkéw z inwestorami kopig jego wystapienia
i starannie je przeczytaj. Przeszukuj strony WWW firm, zeby uzyska¢ najnow-
sze informacje. Szukaj informacji w kazdy sposéb, jaki potrafisz wymyslic.
Wazne jest jedno: nie odrzucaj przestanki dotyczacej okreslania wartosci kie-
rownictwa ze wzgledu na trudnosé tego zadania. Im bardziej bedziesz mie¢ oczy
otwarte, tym lepiej si¢ dostosujesz do wykonywania tego zadania i tym bedzie
ono tatwiejsze.

By¢ moze. przyda Ci si¢ pamigtanie, po co to wszystko robisz: cheesz zdo-
by¢ informacje, ktore w koncu wplyna na ceny akeji, ale cheesz je mieé z gory.
lezeli, jak mowi Buffett, rynek czgsto (chociaz nie zawsze) jest sprawny, to oce-
na wartosci Kierownictwa jest tym analitycznym narzedziem, ktore pozwoli Ci
wyprzedzic rynek.

Wzrost a wartosé: ciggla dyskusja

Sposdb wybierania akcji przez Warrena Buffetta bardzo niewiele si¢ zmie-
nil w ciagu ostatnich dwudziestu lat. Najpierw mysli on o firmie, potem o jej
kierownictwie, finansach i cenie zakupu — w takiej kolejnosci. Jest to wedlug
wszelkich danych sposob prosty i bezposredni. Jednakze pomimo calej jego
prostoty podejscie Buffetta do inwestowania znajduje si¢ w centrum wielolet-
niego intelektualnego przeciagania liny, w ktérym odréznia si¢ inwestowanie
w warlos¢ od inwestowania we wzrost.

Tradycyjnie. inwestujacym w wartos¢” jest ktos, kto poszukuje akcji sprze-
dawanych po cenie wyraznie nizszej od ich wartoéei, co znajduje odbicie w niskim
wskazniku ceny do wartodei ksiggowej, ceny do zyskow, albo wysokim uzysku
dywidendy. Inwestujacy we wzrost staraja si¢ zarobi¢ pieniadze, wiazac si¢ z fir-
mami, ktérych dochody szybko rosna i zapewne nadal beda rosnac.

Buffett powiada: ,, Wiekszos$¢ analitykow uwaza, ze musi wybra¢ miedzy
dwoma sposobami, tradycyjnie uznawanymi za przeciwstawne: wartoscig
i wzrostem. Prawde mowige wielu profesjonalistow inwestowania uwaza jakie-

82



BILL MILLER I LEGG MASON VALUE TRUST

kolwiek taczenie tych dwoch termindw za pewna sprzeczno$é™ . Zapewne Czy-
telnika nie zdziwi fakt, ze Buffett inaczej patrzy na ,wartoé¢” i na ,,wzrost”.

Jak kilkakrotnie wyjasnial przy réznych okazjach, warto$¢ akcji to przeptywy
pienigzne netto przez okres zycia danej inwestycji zdyskontowane wedlug odpo-
wiedniej stopy oprocentowania. Wzrost, jak wskazywal, to po prostu czesé obliczen
dotyczacych przeplywow pienigznych. Powiada: ,Naszym zdaniem te dwa podej-
scia [wartos¢ i wzrost] sa ze sobg polaczone jak koé¢ udowa z biodrem™®,

Charlie Munger, ktéry zawsze starannie dobiera slowa, powiada: ,.Cala
koncepcja podziatu na »wartosé« i »wzrost« sprawia na mnie wrazenie nonsen-
su. Jest to przydatne dla grupki konsultantéw funduszy emerytalnych jako gada-
nina, za ktora pobieraja honoraria i jako sposob na to, zeby jedni si¢ czyms roz-
nili od drugich. Jednak — moim zdaniem — inteligentne inwestowanie to jedynie
inwestowanie w warto$é™’,

Pomimo tezy Buffetta i Mungera, ze nie ma istotnej réznicy miedzy ..in-
westowaniem we wzrost” i inwestowaniem w warto$¢”, sektor inwestycji ma
obsesj¢ na punkcie rozdzielania tych dwoch funkeji. Jezeli stosuje sig¢ sposob
Warrena Buffetta, od czasu do czasu napotyka si¢ nieuchronne pytanie: czy in-
westuje si¢ we wzrost czy w warto$¢? Przy uwzglednieniu pogladéw Charliego
Mungera, zapewne najlepiej uznawaé siebie za inwestujacego w warto$é. Jed-
nakze nalezy si¢ strzec przed wpadnigciem w pulapke kupowania akeji tylko
dlatego, ze je okreslono jako typowe akcje ,,wartosciowe”.

Osoba, ktora skutecznie Zeglowala w cie$ninie migdzy wzrostem a warto-
scia jest William H. Miller 111. Historia osiagnie¢ Billa bez dwoch zdan budzi
respekt, a to, w jaki sposob zebral zyski z inwestycji, jest dla nas wszystkich
cenng nauka.

Bill Miller i Legg Mason Value Trust

W 1982 r. firma maklerska i finansowa Legg Mason z siedzibg w Baltimo-
re zalozyla swoj flagowy fundusz powierniczy Value Trust. W latach 1982-1990
tym funduszem wspdlnie zarzadzali Ernie Kiehne, poprzednio szef badan Legg
Mason, i blyskotliwy, ale niedoswiadczony Bill Miller.

Droga Billa do sektora finansowego byla nietypowa. Podczas gdy jego
konkurenci ugrzezli w szkolach zarzadzania, studiujac nowoczesng teori¢ port-
fela, Bill studiowat filozofi¢ w John Hopkins Graduate School. Podczas gdy inni
przyszli menedzerowie finansowi studiowali Markowitza, Sharpe’a i Fame, Bill
czytal ,Pragmatyzm™ Williama Jamesa i ,Logik¢ eksperymentalng” Johna
Deweya. Po krotkim okresie pracy w charakterze skarbnika korporacji, co po-
moglo mu w zrozumieniu mechanizméw funkcjonowania firm, Bill wyladowal
w dziale badan Legg Mason, a nastgpnie przylaczyl si¢ do Erniego Kichne’a,
zeby zarzadza¢ Value Trust.
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W latach osiemdziesigtych w Value Trust uprawiano dwie dyscypliny.
Ernie stosowal podejscie Bena Grahama, polegajace na kupowaniu firm, ktorych
akcje sprzedawano przy niskich wskaznikach ceny do zysku i ponizej ich warto-
Sci ksiggowej. Bill szedl inna droga. Wyjasnial: ,,Postepuje w sposdb bardziej
zblizony do teoretycznego podejscia, o ktorym mowi Graham i ktére Buffett
rozwingl, to znaczy przyjmuje, ze wartos¢ kazdej inwestycji jest rowna dzisiej-
szej wartosci przyszlych przeplywow pienigznych. Sztuka polega na tym. zeby
to wycenié, a zatem ustali¢ racjonalng warto$¢ aktywdw, a kupowac je po cenie
znacznie od niej nizszej™'".

W 1990 r. Bill przejal w calosci kontrolg nad Value Trust i zaczat w pelni
wprowadzac do funduszu swoj sposob inwestowania. To, co dziato si¢ pozniej,
nie powtdrzylo si¢ w zadnym innym ogdélnym funduszu papieroéw wartoscio-
wych w latach dziewigcdziesiatych. Przez osiem kolejnych lat (1991-1998)
Value Trust systematycznie uzyskiwal wyniki wyzsze niz S&P 500. Znakomite
wyniki Billa przyniosty mu pod koniec 1998 r. jedno z najcenniejszych wyroz-
nien w sektorze: tytul amerykanskiego menedzera roku funduszy papierow
wartosciowych, nadawany przez ,,Morningstar”.

Eric Savitz, dawny wspotpracownik ,.Barron’s”, powiada: ,,Bill zajmuje
duze pozycje i patrzy w daleka przyszlosé. Wida¢ w dlugim okresie, jakie to
byto skuteczne™. Savitz, ktory $ledzil osiggnigcia Billa, kiedy pisal do ..Bar-
ron’s” na temat funduszy powierniczych, wspomina Billa jako czlowieka bardzo
skromnego. ,,Nie reklamowal si¢. Wielu innych menedzerow finansowych pro-
dukowato si¢ w CNBC i przechwalato sig, ale Bill nie byl kims, kto trabi
o swoich sukcesach. Niemniej lepiej znal si¢ na akcjach niz jakakolwiek inna ze
znanych mi 0séb™"",

Dzisiaj Bill zarzadza na rzecz Legg Mason aktywami o wartosci przekra-
czajacej 12 miliardow USD, w tym 9 miliardami USD w Value Trust. Chociaz
nie jest inwestorem skoncentrowanym w scislym znaczeniu, bardzo si¢ do tego
zbliza — z reguly Value Trust ma akcje jedynie trzydziestu do czterdziestu firm,
a ponad polowe wszystkich aktywow inwestuje w akcje zaledwie dziesigciu
korporacji. Amy Arnott, redaktor .Morningstar”, wyjasnia: ,,Wystepuje kilka
podobiefistw miedzy Billem Millerem i Warrenem Buffettem. Miller stosuje
strategi¢ bardzo niskiej rotacji i w porownaniu z innymi funduszami papierow
warto§ciowych ma silnie skoncentrowany portfel. Jego metoda ustalania warto-
$ci firm jest podobna do tej, ktorg stosuje Buffett, w tym znaczeniu, ze obydwaj
traktujg przeplywy pieniezne jako miare rzeczywistej wartosci™”.

Bill, chociaz jest menedzerem inwestujacym w warto$¢, nie zawsze jest
zaliczany do kategorii ,,wartosci” w rubryce stylu dzialania — skrétowym opisie
cech, zamieszczanym przez kilka czasopism finansowych. Jezeli spojrzymy na
tradycyjne miary wartosci, w tym stosunek ceny do zysku i ceny do wartosci
ksiggowej, to Bill nie zawsze scisle miesci si¢ w tej kategorii. Wyjasnia: ,.Sta-
ramy si¢ odr6zni¢ firmy zastuzenie tanie od niezastuzenie tanich. Jest wiele firm
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nisko wycenianych i tanio sprzedawanych, ktore nie sa atrakcyjne. Sztuka pole-
ga na odrdznieniu jednych od drugich™".

Wybrednos¢ Billa w stosunku do firm w polaczeniu z dlugim okresem prze-
chowywania akeji niewatpliwie przyczynila si¢ do osiggniecia przez Value Trust
pozycji jednego z najlepszych funduszy lat dziewigcdziesiatych. Zaplacil jednak
za to pewna ceng. Ze wzgledu na to, ze Value Trust ma zbior akeji firm zaréwno
wzrostowych, jak i wartosciowych, Billowi nie udato si¢ uniknac zazartego sporu
oto, czy jest menedzerem inwestujacym w warto$é czy we wzrost. Swiadczy
o tym na przyklad krytyczny artykul Jima Cramera w .., TheStreet.com”.

Cramer, zywiolowy intelektualista, wspolzalozyciel ., TheStreet.com™, na-
pisal zjadliwy tekst pod tytulem: ,,Wrong! Rear Echelon Revelations: Mutual
Funds and Value Judgements”. (Zle! Rewelacje z ostatnich szeregdw: fundusze
powiernicze i sady wartosciujace). Ostro zaatakowal w nim kilka funduszy in-
westujacych w wartos¢, bedacych wiascicielami akeji odpowiadajacych stoso-
wanej w sektorze definicji akcji wzrostowych. Przytaczajac wykres indeksu
wartosci z ,,Investor’s Business Daily”, Cramer wskazywal, ze kilka funduszy
inwestujacych w warto$¢ wymienianych w tym indeksie mialo tez duze pakiety
akeji firm takich, jak Dell Computer, America Online, Microsoft i Lucent: ,,Coz
za niedorzeczng koncepcjg wartosci reprezentuja te akcje ... wartos¢ ... dajcie
mi spokdj™.

Cramer zauwazyl dalej: . Nie chee pisa¢ o tym zbyt cynicznie, ale wydaje
mi sig, ze menedzerowie funduszy nie mysla o niczym. Najwigksze problemy
z poprawng klasyfikacjg wystepuja w odniesieniu do funduszy powierniczych.
Uwazam, ze powinna obowigzywac nast¢pujaca regula: nie powinno si¢ stoso-
wac terminu »warto$¢« do firm, ktorych ceny akceji rosna z zawrotng szybkoscia.
Wartos¢ w tym $wiecie stala si¢ po prostu maskarada, obludng taktykg marke-
tingowg stuzacg do zwabienia ludzi, ktorzy w innym wypadku nie mieliby naj-
mniejszej ochoty by¢ wlascicielami takich akcji, przyprawiajacych o krwotok
znosa”".

Miller odpowiedzial listem do ,, TheStreet.com™, w ktérym w moim prze-
konaniu trafnie uchwycit istotg sporu o wzrost i warto$¢. Nieznacznie przereda-
gowalem jego uwagi i przytaczam je tu za jego zgoda:

Jim. Legg Mason Fund Trust, fundusz, ktorym kieruj¢. by¢é moze jest tym oskarzo-
nym, ktory Cig sprowokowal do wyrazenia pogladow w Twoim felietonie na temat
wzrostu i wartosci, bo wymienia si¢ nas w indeksie wartosci IBD, a naszymi naj-
wigkszymi pozycjami sa Dell i America Online. (Nie jestesmy wlaScicielami Lucent
ani Microsofiu).

Oczywiscie, kiedy w 1996 r. kupowalismy Dell po 4,00 USD i sprzedawalismy
po cenie rownej szesciokrotnemu zyskowi na jedna akcje z czterdziestoprocentowy
stopg zwrotu kapitalu, nikt nie uwazal, ze jestesmy heretvkami. Kiedy zas groma-
dzilismy AOL po 15 USD pod koniec 1996 r.. ludzie uwazali, ze zwariowalismy.,
kupujac cos. co prawdopodobnie przestanie istnie¢ albo 2 powodu Internetu. albo
Microsofiu, albo wlasnej nieckompetencji. [Zauwazmy, ze po uwzglednieniu pozniej-
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szych podzialow ceny zakupionych przez Billa akeji wynoszg obecnie 2 USD za ak-
cje Dell i 7.50 USD za akcje AOLY].

Problem polega oczywiscie na tym, jak mozna je zaliczaé do akcji wartoscio-
wych, skoro ich wskazniki ¢/z i ¢/wk siggajq obecnie stratosfery?

Odpowiedz czgdciowo wiaze si¢ z ogdlng strategia inwestowania, Kiedy mene-
dzerowie finansowi rotujg swoje fundusze w tempie przekraczajacym rocznie
100 proc. w nerwowym poszukiwaniu czegos, co si¢ okaze skuteczne, nasz mini-
malny wskaznik rotacji wynoszacy 11 proc. jest anomalig. Dawniej za rozsadne in-
westowanie uwazano wyszukanie dobrych przedsiebiorstw po niskich cenach. zakup
duzego pakietu ich akgji i nastgpnie przechowywanie go przez lata,

Na rynku spekulacyjnym rzadko si¢ zdarzajg inwestvcje dlugookresowe, ale tym
si¢ wlasnie zajmujemy. Nie widzimy zadnego powodu, zeby sprzedawaé dobre
przedsigbiorstwo tylko dlatego, ze ceny jego akeji bardzo wzrosly, albo dlatego, %
minal pewien czas.

Lepszy odpowiedziq jest to, Ze cena i warto$é sa dwiema réZznymi i niczaleznymi
zmiennymi. Jak wykazal Buffett, nic ma zadnej teoretycznej roznicy miedzy warto-
scig i wzrostem; wartosé dowolnej inwestycji to obeena warto$é przeplywow pic-
ni¢znych danego przedsigbiorstwa w przyszlodei.

Wartos¢ | wzrost nie dzielq $wiata na odrgbne czgsci; doradey finansowi postu-
2uji si¢ tymi terminami gléwnie po to, zeby pokazaé, jak si¢ dzieli $wiat menedze-
6w finansowych. Charakteryzujq akcje, a nic przedsigbiorstwa. Jak kiedy$ powie-
dzial Charlic Munger, rozréznienie to jest nonsensem,

Skoro rynek od poczatkow 1982 r. uzyskuje wyniki lepsze niz 91 proc. menedze-
row, ktérzy dotychezas przetrwali, wydaje mi si¢ do$¢ sprawny. Komputer nie jest
Juz dobrem rzadkim i nie brakuje baz danych. Zatem wskazniki charakieryzujace
akcje, oparte na danych ksiegowych (cena do zysku. cena do warlosci ksiggowej,
cena do przeplywéw pienigznych itd.), ktére komputer moze rozpoznaé i pordwny-
wac z przeszlodcia, nie dajg duzych szans na spora efektywnosé.,

Wszelka kombinacja wskaznikow dotyczacych akeji, kidra stwarza nadzieje na
wysoka elektywnos¢, szybko zniknie w wyniku arbitrazu. Nie ma algorylmu na po-
nadprzecigtng efektywnosc.

Kazdy portfel, dzigki ktoremu uzyskuje sig wysokg efektywnosé w dowolnym
okresie, 1o portfel obejmujacy mylnie wycenione papiery wartosciowe. Rynek mylil
si¢ co do przyszlodei danego zbioru papieréw. Bezposrednio poszukujemy mylnych
cen, pordwnujac wartosé przypisywanya danej firmie przez rynek z naszy wyceng
uzyskana w wyniku metody wieloczynnikowe;,

Metoda ta rozpoczyna si¢ od danych opartych na ksiggowosci. a nastgpnie obej-
muje analiz¢ wartosci na rynku prywatnym, analizg zakupu lewarowanego. spojrze-
nie na wartosé likwidacyjna i oczywiscie model zdyskontowanych przeplywow pie-
nigznych.

Okreslanie wartosci jest procesem dynamicznym, a nie statycznym. Kiedy po raz
pierwszy analizowalismy warto$¢ AOL, cena jego akeji wynosila kilkanascic USD;
uwazalismy, ze ich warto$¢ wynosi okolo 30 USD. Obecnie wyceniamy te akcje na
110-175 USD za jedng na podstawie tego, co uwazamy za ostrozng oceng zdyskon-
towanych przeplywow pienigznych. Jezeli mamy racje co do dlugookresowego mo-
delu ekonomicznego. warto$¢ ta moze si¢ okazaé znacznie wyzsza.

Nikt sig nie skarzy, kiedy gromadzimy akcje General Motors albo Chase — dobre,
stare. latwe do zrozumienia wartosci — albo kiedy kupujemy firmy o malych per-
spektywach rozwoju, takie jak Toys-R-Us albo Western Digital. w trakcie ponosze-
nia przez nie duzych strat. Ludzie narzekaja na takie firmy jak Dell i AOL.
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A najbardziej narzekaja na to, Ze nie sprzedalismy akcji Dell po 8 USD, jak to
zrobili inni inwestujacy w warlo$¢, bo historyeznie biorge, akeje firm produkujacych
pecety osiggaly na rynku ceny wynoszace rownowartosé od szescio- do  dwunasto-
krotnodci zysku na jedng akcjg: kiedy zatem ceny akgji Della osiggnely dwunasto-
krotnos¢ zysku na jedng akejg, nie mozna ich juz bylo zalicza¢ do cechujacych sig
wartoscia.

lestesmy zachwyceni, kiedy ludzie stosujgq proste miary oparte na danych ksig-
gowych, poréwnujg je w skali liniowej i nastepnie na takiej podstawie podejmujg
decyvzje o zakupie albo sprzedazy. Jest to znacznie latwiejsze niz obliczanic. ile
przedsigbiorsiwo naprawde jest warte: umozliwia nam to uzvskanie lepszych wyni-
kow dla naszych klientéw dzigki przeprowadzaniu gruntowniejszej analizy.

Jestesmy wlascicielami GM i AOL 7 tego samego powodu: rynek si¢ myli co do
cen, bo akcje obydwu firm sg przedmiotem obrotu po cenach nizszych od ich rze-
czywistej wartosci,

Lacze pozdrowienia
Bill Miller

lest to argumentacja klasyczna. Uwazam, ze list Billa bedzie analizowany za-
rowno przez inwestorow, jak i przez teoretykow. Z pewnoscia przyciagnal uwa-
g¢ Jima Cramera. Oto jego odpowiedz zamieszczona na lamach , TheStre-
et.com’:

Drogi Billu.

Otworzyles mi oczy. Rzeczywiscie robisz co$ innego. Anomalie znacznych
podwyzek cen. Twaj znakomity wybér akeji i koniecznosé placenia niewielkich po-
datkow — wszystko to sklada sig u Ciebie na cos szezegdlnego; przepraszam za to, ze
Cie wlagczylem do mojego felietonu o ,wartosci™. Wydaje sig. ze do zrozumienia za-
gadki . wartosci” musz¢ dokopaé sie do czego$ wigeej niz tylko do listy nazwisk.
Swietna robota; znakomita odpowiedz; dzigkuje Ci za to, Zze poswigciles swoj czas
na jej napisanie. Aha, jeszeze gratulacje za tak szybkie dostrzezenie Della i AOL.

Jim Cramer

W 1998 r. przylaczylem si¢ do Billa Millera w Legg Mason, wraz z fundu-
szem powierniczym Focus Trust i naszymi akcjonariuszami. Prasa dostrzegla to
i natychmiast zaczela pytac, jak bedzie sig wiodto funduszowi Focus z nowym
zespolem zarzadzajacym finansami, zajmujacym si¢ glownie firmami technicz-
nymi. Sandra Ward napisala w ,Barron’s™: ..Z pewnoscia Bill Miller, drugi
(obok Buffetta) wielki inwestor w $wiecie, ma swoje miejsce w panteonie finan-
sistow. Jednakze w odrdznieniu od Buffetta bardzo wierzy w technike., Wlasnie
powazne zakupy przez Millera akcji firm technicznych oprécz firm finanso-
wych pomogly mu w uzyskaniu ponadprzecietnej efektywnogci”"”.

Autorzy ci pytali, co si¢ stanie, kiedy polaczy si¢ sposob Warrena Buffetta
ze sposobem Billa Millera? Czy zdotamy zastosowaé sposob Warrena Buffetta
do wybierania firm technicznych przewidzianych do zakupu przez Focus Trust?
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Sposob Warrena Buffetta a firmy techniczne

Ze wzgledu na to, ze Berkshire Hathaway nie ma akcji zadnych firm tech-
nicznych, wielu ludzi uznalo, ze nie da si¢ analizowaé¢ z dostateczna pewnoscia
takich firm jako grupy, bo inaczej Buffett by to robil.

Nieprawda.

Buffett chetnie przyznaje, ze nie ma kompetencji potrzebnych do zrozu-

mienia i wyceny firm technicznych. Na dorocznym zebraniu Berkshire Hatha-
way w 1998 r. zapytano go, czy bierze pod uwage na przyszios¢ ewentualne
inwestowanie w grupg firm technicznych.
»Odpowiedz brzmi: nie; zapewne jest to dos¢ niefortunne. Podziwiam Andy
Grove’a i Billa Gatesa; zalujg, Zze nie przelozylem tego podziwu na dziatanie
wsparte pienigdzmi. Kiedy jednak chodzi o Microsoft i Intel, nie mam pojecia,
jak swiat bedzie wygladac za dziesigc lat, a nie cheg bra¢ udzialu w grze, w kto-
rej przewage ma kto$ drugi. Moglbym poswigeié caly swdj czas na myslenie
o technice w przyszlym roku, a i tak nie znalazlbym si¢ na dziesiatym, na ty-
sigcznym, czy nawet na dziesigeiotysigcznym miejscu wérdd najbystrzejszych
ludzi w USA, analizujacych takie przedsigbiorstwa. Sa ludzie, ktdrzy umiejq
analizowac technike, ale ja tego nie potrafie™'”.

Podobnie mysli Charlie Munger. ,.Nie interesujemy si¢ przedsigbiorstwami
zajmujacymi si¢ nowoczesng technika. bo szczegélnie brakuje nam uzdolnien
w te] dziedzinie. Zaletq tradycyjnej techniki jest to, ze naszym zdaniem, do$¢
dobrze ja rozumiemy. Tamtego nie, a wolimy zajmowac sie tym, co rozumiemy.
Dlaczego mieliby$my uczestniczy¢ w grze tam, gdzie nie mamy zadnej przewagi
— gdzie, by¢ moze, znalezlibysmy si¢ nawet w sytuacji niekorzystnej — zamiast
gra¢ tam, gdzie mamy wyrazng przewage?”'’.

Udzial w grze o przecigtnej tylko szansie na wygrang moze wywrzeé
ujemny wplyw na warto$¢ osobistego majatku. Czy Czytelnik bylby sklonny
zaryzykowac oszczednosci calego zycia na gr¢ w orla i reszk¢? Charlie doradza:
»Kazdy z was powinien stwierdzi¢, w jakiej dziedzinie jest utalentowany i tam
wykorzysta¢ swoja przewage. Jezeli jednak sprobujecie odnosié sukcesy w tym,
w czym jestescie najgorsi, to wasze kariery bedg bardzo marne. Moge to niemal
zagwarantowac”"®,

Przez wiele lat inwestorzy niestusznie unikali firm technicznych ze wzgle-
du na bezczynnos¢ Buffetta w tej dziedzinie. Blednie uznawszy, ze nie potrafia
analizowac tego nowego przemyslu, obecnie zajmuja ostatnie miejsca wérod
utalentowanych konkurentow.

Bill Miller wyjasnia: ,,Wigkszos¢ inwestujacych w wartos¢ korzysta z histo-
rycznych wycen, zeby ustali¢, czy akcje sa tanie czy drogie. Jednakze jezeli inwe-
stor postuguje si¢ jedynie modelami historycznymi, to metody wyceny stajg si¢
zalezne od kontekstu”. Innymi slowy, modele wyceny historycznej sa skuteczne
Jedynie wtedy, kiedy przysztos¢ jest bardzo podobna do przesztosci. Miller po-
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wiada: ,,Problem, z jakim ma do czynienia wigkszos¢ inwestujacych w wartosc,
polega na tym, ze przyszloé¢ pod wieloma wzgledami rézni si¢ od przesztosei. Co
istotne, jedna z powaznych réznic jest rola techniki w spoleczenstwie.

Myslg, ze w wielu wypadkach technika jest wiasnie sfera szczegdlnie na-
dajaca si¢ do stosowania sposobu Warrena Buffetta. Sposéb ten jest w istocie
Jedynie zestawem narzedzi shizacym do wyostrzenia umiejetnosci analitycz-
nych, aby mozna bylo wybra¢ z calej populacji potencjalnych inwestycji te, kté-
re dadza najwigksze prawdopodobienstwo uzyskania w dlugim okresie ponad-
przecigtnej stopy zwrotu™"”.

Z takiego punktu widzenia mozemy dostrzec, ze kilka firm technicznych
wykazuje si¢ cechami ekonomicznymi, ktore Buffett najbardziej ceni: wysokimi
marzami zysku, wysoka stopa zwrotu kapitalu, mozliwoscia reinwestowania
tych zyskow w szybko rosnacq firme oraz kierownictwem dziatajacym w intere-
sie akcjonariuszy. Trudnoé¢ polega na oszacowaniu przeplywow pienigznych
przedsigbiorstwa w przyszlosci, ktore to przeplywy mozna zdyskontowaé, zeby
uzyskac jakas oceng jego rzeczywistej dzisiejszej wartosei’™.

Lisa Rapuano. wiceprezes i analityk techniczny Legg Mason Fund Advi-
ser, wyjasnia: ,,Problemem, z jakim ma do czynienia wigkszos¢ ludzi, prébujac
wyceni¢ przedsigbiorstwa techniczne, jest duza niepewno$é¢ przysztosci. Musi
si¢ zatem mysle¢ o kilku mozliwych sytuacjach wynikowych, a nie tylko o jed-
nej. To moze prowadzi¢ do wigkszej zmiennosei potencjalnych przysziych zy-
skow inwestycji dlugoterminowej. Jezeli jednak dokladnie sie zglebi kluczowe
aspekty dzialalnosci firmy, ktorg si¢ analizuje — potencjalna wielkosé jej rynku,
Jej teoretyczng rentownos¢, jej pozycje konkurencyjna — mozna dokladnie zro-
zumie€ przyczyny réznic migdzy rozmaitymi scenariuszami, a to ograniczy po-
ziom niepewnosci. Nadal wyceniamy przeplywy pienigzne, ale czesto stosujemy
kilka docelowych wartosci zamiast jednej”.

Rapuano mowi ponadto, ze ,.skoro technika jest prawdziwa sila napedowa
rozwoju gospodarczego w przyszlosci i skoro wiele zwycigskich firm technicz-
nych po osiagnieciu sukcesu przynosi ogromne zyski, oplaca si¢ dodatkowy
wysilek analityczny. Taka firma moze przynosi¢ dochody znacznie wigksze od
uzyskiwanych gdzie indziej, nawet jezeli si¢ uwzgledni wigksza niepewnosé™".

Wiemy juz, w jaki sposéb Warren Buffett radzi sobie ze sprawg niepewno-
$ci przy wycenie przedsigbiorstwa, Zada wigkszego marginesu bezpieczenstwa.
Jest to jedna ze skutecznych strategii obnizania ryzyka zwiazanego z firmami
o niejasnej przyszlosci, takimi jak firmy techniczne. Inng dobry strategia jest
wlaczenie ich do portfela zawierajacego firmy stabilne, o tatwej do przewidzenia
przysztosci.

Przypisuje si¢ Buffettowi stwierdzenie, ze nastgpna wielkg fortung zrobi
si¢ na rozpoznaniu nowych firm dysponujacych swoboda dzialania. Bill Miller
powiada: ,Uwazam, ze firmy techniczne majq obecnie swobode dzialania,
o ktorej mowi Buffett”. W Buffettowskim $wiecie produktéw konsumpeyjnych
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swoboda dzialania zalezy od swiadomosci marki, swobody w wyznaczaniu cen
i udzialu w umystach konsumentéw. W Swiecie techniki czynniki swobody
dzialania obejmuja efekt sieci, pozytywne sprzgzenia zwrotne, zwiazanie klien-
tow i rosnace zyski.

Miller dodaje: ,,.Sadze, ze wielu ludzi stosuje w odniesieniu do techniki
blgdny model myslenia. Uwaza, ze technikg¢ jest bardzo trudno zrozumiec,
a zatem weale tego nie probuje. Z gory podejmuje decyzje™. Niewatpliwie
istnieje Krzywa uczenia si¢ przy poznawaniu techniki, ale uwazam, Zze nabycie
umiejetnosci w tej dziedzinie nie jest wylaezng domena czarodziejéw kompute-
rowych.

Kiedy po raz pierwszy zapoznawalismy si¢ z modelem Buffetta przeply-
wow pienigznych firmy majacej swobode dziatania, musielismy odej$¢ od sto-
sowanego przez Grahama myslenia w kategoriach niskiego wskaznika ceny do
zysku i ceny do wartosci ksiggowej. Byla to wowezas nowa terminologia, nowe
definicje, nowy sposob spojrzenia na sprawozdania z zyskow i strat oraz ko-
nieczno$¢ zrozumienia modelu dyskonta dywidendy. Nauczenie si¢ techniki
bedzie wymaga¢ pewnej zmiany nastawienia psychicznego. Bedziemy musieli
pozna¢ nowe slowa i nowe modele ekonomiczne. Bedziemy musieli nieco ina-
czej analizowac sprawozdania ksiegowe. Jednakze w ostatecznym rachunku
intelektualne wyzwanie nie jest tu wigksze od tego, z ktorym mielismy do czy-
nienia, kiedy analizowalismy, w jaki sposob Buffett odszedl od klasycznego
inwestowania w wartos¢ (definiowanego jako kupowanie jedynie tanich papie-
row wartosciowych) i przyjal nowoczesng metode kupowania wyrézniajacych
sig firm po rozsadnych cenach.

Miller powiada: ,.Jak zawsze, gdy chodzi o kazda nowos¢, trzeba poswig-
ci¢ nieco czasu, zeby ja zrozumie¢™ i wskazuje, ze jak powiedzieli Buffett i Peter
Lynch, uczenie si¢ jest po prostu sprawg obserwowania, co si¢ dzieje dokola.
Mowi: ,,Tak, ludzie nadal kupuja Coca-Colg, zyletki i korzystajg z kart kredyto-
wych American Express; ale korzystaja tez z America Online, z oprogramowa-

nia Microsoftu i kupuja komputery Della — i to powszechnie™

Powrot do ,,Security Analysis”

Raz na tydzien pigédziesigciu studentow ostatniego semestru kursu magi-
sterskiego Szkoly Zarzadzania Columbia University zbiera si¢ w sali wyklado-
wej Uris Hall, zeby wystuchaé trzech godzin wykladéw z przedmiotu zwanego
»Analiza papierow warto$ciowych™ — tego samego. ktérego Ben Graham na-
uczal przed siedemdziesigciu laty. Dzisiaj wykladowea jest profesor Michael
Mauboussin. W czasie, kiedy nie prowadzi zajec¢, prof. Mauboussin poswigca
czas na oswiecanie swoich kolegow z Crédit Suisse First Boston i klientow tego
banku.
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Mauboussin przyznaje: . Kazdego roku, kiedy staje po raz pierwszy przed
nowa grupg studentow, czuje treme. Odezuwam ogromna pokore, usilujac pod-
trzymac tradycje zapoczatkowang przez Bena Grahama, ktérego wykladéw slu-
chali studenci tacy jak Warren Buffett. Jest to ogromna odpowiedzialnoé¢™.

Wyklady Mauboussina obejmuja trzy ogélne koncepcje. Mowi: ..Po pierw-
sze, klad¢ nacisk na interdyscyplinarne podejscie do inwestowania. Ben Graham
byt cztowiekiem wszechstronnym, ktory potrafit w swoich naukach uwzglednic
idee zaczerpnigte z wielu innych dyscyplin. Staramy si¢ robi¢ to samo. Nie
ograniczamy si¢ do podrecznikow finansowych, ale rozpatrujemy takze inne
modele i metafory, zastanawiajac si¢ nad tym, w jaki sposéb moglyby sie odno-
si¢ do inwestowania. Po drugie, staramy si¢ zrozumie¢ rolg psychologii w inwe-
stowaniu. ,Pan Rynek™ Bena Grahama jest slynng koncepcja, ktora do dzis za-
chowala waznos¢. Trzeba rozumieé, ze inwestowanie jest czynnoscia spoleczng
i ze w procesie tym psychologia czlowieka odgrywa istotng role. Na koniec.
duzo méwimy o koncepcji »marginesu bezpieczenstwa« — nie tylko o tym, jak
o niej myslal Ben Graham, ale o tym, jak ja mozna przedstawi¢ w kategoriach
probabilistycznych™?.

Kiedy si¢ patrzy na minione siedemdziesiat lat, zdumiewaja zmiany, ktore
nastapity w swiecie inwestowania. Nie zmienily sie fundamentalne koncepcje:
nadal kluczowa sprawa jest kupowanie firm zdrowych pod wzgledem finanso-
wym, dost¢pnych po rozsadnych cenach, kierowanych przez zdolnych menedze-
row. Jednakze gospodarka i biznes przybraly zupehie nowe ksztalty, a to wy-
maga od inwestoréw rozwijania stosowanych przez nich modeli my$lowych,
zeby dotrzyma¢ kroku zmieniajgcemu sie $wiatu,

Zapytalem prof. Mauboussina, jakiej rady udzielitby mlodym ludziom
stawiajacym pierwsze kroki w $wiecie inwestowania. ,,Najpierw powiedzialbym
im. ze musza zrozumie¢ nowe modele ekonomiczne, nie tylko dotyczace danych
ksiggowych i sprawozdan finansowych, ale takze sposobu funkcjonowania
przedsigbiorstw i ich wzajemnego oddzialywania na siebie jako konkurentow.
Po drugie radzitbym, by zrozumieli role i ograniczenia istot ludzkich w procesie
inwestowania, a po trzecie, powiedzialbym im, ze powinni pracowaé cigzko, ale
nie nazbyt ciezko™.

Mauboussin wyjasnil: ,.Cigzka praca oznacza nieustanng prace umyshu,
czytanie, ile sig tylko da, nie tylko z dziedziny finanséw, ale takze i innych, aby
budowa¢ i wzmacnia¢ myslowe modele, potrzebne do zdobycia powodzenia.
Kiedy méwie, ze nie nalezy pracowaé zanadto ciezko, chodzi mi o to, ze wyste-
puje tendencja réwnania aktywnosci z osiggnigciami, a w zarzadzaniu pienigdz-
mi to si¢ po prostu nie sprawdza. Bardzo czgsto lepsze wyniki osiagajq ludzie
podejmujacy rzadziej wigksze decyzje niz ci, ktorzy podejmujg wicle decyzji
w imig¢ pracowitosci™.

Gdyby Ben Graham jeszcze zyl, sadzg, Ze si¢ z tym by zgodzil. Z pewno-
scig odczuwalby spora satysfakcje z dziedzictwa Security Analysis. Z biegiem
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lat przedmiot ten wykladalo wielu wybitnych profesoréw, a wielu uzdolnionych
studentow z zyskiem zastosowalo to, czego sig nauczyli, w Swiecie. w ktorym
7yja i pracuja.
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* Ibid.

* Ibid., s. 18.
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1% Will the Real Ben Graham Please Stand Up?” Forbes, 11 grudnia 1989, s, 310.
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Matematyka inwestowania

Staramy si¢ myslec tak, jak mysleliby Fermat i Pascal, chociaz nigdy
nie styszeli o nowoczesnej teorii finansow.

— CHARLIE MUNGER
(Outstanding Investor Digest, 23 czerwea 1994, 5. 19)

uz od chlopigcych czasow zawsze Warrena Buffetta fascynowatly liczby.

Wiemy, ze w mlodym wieku inwestowal w akeje, ale niewielu ludzi zdaje
sobie sprawg, ze jego zainteresowanie liczbami sigga znacznie dalej i znacznie
glebiej niz bilanse i sprawozdania z zyskéw i strat. Mlody Buffett, kiedy nie
myslal o gieldzie papierow wartosciowych, rozwiazywal zagadki matematyczne.
Kiedys postanowil obliczyé, czy kompozytorzy muzyki koscielnej zyja dluzej
niz inni ludzie'. Jak si¢ przekonal, prawdopodobienstwo diugowiecznoéei nie
zalezy od uzdolnien muzycznych.

Dzisiaj Buffett ma do czynienia z wieloma liczbami, i to nie tylko na giel-
dzie. Dzialalno$¢ ubezpieczeniowa Berkshire, stawiajaca — by¢ moze — najwigk-
sze wyzwania matematyczne, jest takze lekcjq statystyki i rachunku prawdopo-
dobienstwa. Kiedy Buffett nie mysli o ubezpieczeniach lub o gieldzie, czesto
zastanawia si¢ nad obliczeniami dotyczacymi jego ulubionej rozrywki — brydza.
Buffett, namietny gracz jeszcze od czasow uniwersyteckich, co tydzien wiele
godzin poswigca brydzowi. Kiedy nie moze graé przy stoliku, gra poprzez Inter-
net z innymi fanatykami brydza, rozrzuconymi po calych USA.

Buffett dostrzega duze podobienstwo migdzy gra w brydza a inwestowa-
niem na rynku papierow wartosciowych. Mowi: ,Jest to gra wymagajaca wycia-
gania miliona wnioskéw. Wnioskowaé mozna z wielu rzeczy — z kart zagranych
i z kart niezagranych. Wnioski te mowia czlowiekowi co§ o prawdopodobieri-
stwach. Jest to jedno z najlepszych éwiczen intelektualnych. Co dziesig¢ minut
analizuje si¢ nowe sytuacje. W brydzu rozwaza si¢ stosunek rozgrywek wygra-
nych do przegranych. Caly czas przeprowadza sig obliczenia™.
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Kazdy, kto zetknal si¢ z Buffettem, moze powiedzie¢, ze ma on szczegdlny
dar szybkiego przeprowadzania obliczeni. Chris Stavrou, menedzer finansowy
z Nowego Jorku i wieloletni udzialowiec Berkshire Hathaway, wspomina pierw-
sze spotkanie z Buffettem”.

~Zapytalem go. czy korzysta z kalkulatora. Buffett odpowiedzial, ze nigdy
go nie mial i nie umialby si¢ nim postugiwaé”. Stavrou naciskal: ,Ale jak prze-
prowadza pan bardziej skomplikowane obliczenia? Czy jest pan szczegdlnie
uzdolniony?”

Buffett odpowiedzial: ,,Alez nie. Po prostu od dawna mialem do czynienia
z liczbami. To daje mi wyczucie liczb”.

»Czy moze mi pan da¢ przyklad? lle wynosi 99 razy 9977

Bez chwili wahania Buffett odpowiedzial: ,98017. Stavrou zapytal, skad to
wie. Odpowiedzial, 7e czytal autobiografi¢ Feynmana.

Richard Feynman, laureat nagrody Nobla w dziedzinie fizyki, uczestniczy}
w pracach nad amerykanska bomba atomowa. W swojej autobiografii ,,Surely
You’re Joking, Mr. Feynman™ (Pan z pewnoscia zartuje, panie Feynman) opisuje
technike przeprowadzania w mys$lach skomplikowanych obliczen. Mozemy
ztego zatem wywnioskowa¢, ze Warren Buffett albo (1) pamigta wszystko, co
przeczytal, albo (2) potrafi liczy¢ w mysli z blyskawiczna szybkoscia.

Stavrou prosil o jeszcze jeden przyklad. ,Jezeli cena obrazu wzrasta w cia-
gu 100 lat od 250 USD do 50 mIn USD, jaka jest roczna stopa zwrotu?” Znowu
Buffett odpowiedzial bez namystu: ,,13,0 procent”. Zdumiony Stavrou zapytal:
.»okad pan to wie?”

Buffett odpowiedzial, ze mozna te¢ odpowiedz znalez¢é w kazdej tablicy
procentow sktadanych. (Czy mieliby$my z tego wnosié, ze Buffett jest chodza-
cq tablica procentéw skladanych? By¢ moze!). Powiedzial tez, ze mozna do
tego problemu podejs¢ w inny sposob, ,wedlug tego, ile razy suma si¢ po-
dwaja (trzeba podwoi¢ 250 okolo 17,6 razy. zeby dojs¢ do 50 milionéw, czyli
podwajac co 5,7 roku, co wynosi okolo 13 proc. rocznie)”. Wydawalo sie, ze
mowi: To proste™.

Pomimo skromnosci Buffetta, jest oczywiste, ze ma talent matematycz-
ny. Z tego powodu wielu sceptykow twierdzilo, ze skutecznos¢ sposobu
Buffetta wynika z tych uzdolnien, a zatem nie moga go stosowaé ludzie nie
majacy takiego daru. Nieprawda, méwia Buffett i Charlie Munger. Aby inwe-
stowac na sposob Buffetta, inwestorzy nie muszg si¢ uczy¢ wyzszej matema-
tyki. W wykladzie na USC, oméwionym w ,Outstanding Investor Digest”
(OID) Munger wyjasnil: ,To bardzo prosta algebra. Nietrudno jej si¢ nauczy¢.
Trudno przyzwyczai¢ si¢ do poslugiwania si¢ nig na co dzien. System Fermata
i Pascala doskonale wspdlbrzmi ze sposobem funkcjonowania $wiata i jest
fundamentalng prawda. Trzeba si¢ po prostu nauczyé tej techniki™.
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Teoria prawdopodobienstwa

Mozna bez przesady powiedzie¢, Zze rynek papierow wartosciowych jest
Swiatem niepewnym. W swiecie tym wyst¢puja setki, a nawet tysiace pojedyn-
czych sif, ktore lacznie wyznaczaja ceny. Sa to sily pozostajace w nieustannym
ruchu, z ktorych kazda moze wywrze¢ gwaltowny wplyw na sytuacje, a zadne;
nie da si¢ przewidzie¢ z calkowity pewnoscia. Zadaniem inwestorow jest zatem
zawezenie pola analizy, wyréznienie i wyeliminowanie tego, co jest najbardziej
nieznane, i skupienie si¢ na najmniej nieznanym. Jest to zatem ¢wiczenie z dzie-
dziny rachunku prawdopodobienstwa.

Kiedy jestesmy niepewni co do jakiej$ sytuacji, ale mimo to chcemy wyra-
zi¢ swoje zdanie, czgsto poprzedzamy nasze uwagi zwrotem ,istnieje szansa,
ze...” albo ,zapewne”, albo .malo prawdopodobne, zeby...” Kiedy pojdziemy
o jeden krok dalej i sprobujemy skwantyfikowac te ogdlne stwierdzenia, zajmu-
jemy si¢ rachunkiem prawdopodobienstwa. Prawdopodobienstwo jest to mate-
matyczny jezyk niepewnoscei.

Jakie jest prawdopodobienstwo urodzenia przez kotke ptaka? Zero. Jakie
Jjest prawdopodobienstwo, ze storice jutro wzejdzie? Takiemu zdarzeniu, ktore
uwazamy za pewne, przypisujemy prawdopodobienstwo wynoszace jeden. Gdy
chodzi o zdarzenia, ktore nie sg ani pewne, ani niemozliwe, prawdopodobien-
stwo ich wystapienia jest jakas wielko$cia ulamkowa miedzy 0 i 1. W teorii
prawdopodobienstwa chodzi wlasnie o ustalenie wartosci tego utamka.

W 1654 r. Blaise Pascal i Pierre de Fermat wymienili szereg listow, ktére
staly si¢ podstawg tego, co dzisiaj nazywamy teoria prawdopodobienstwa. Do
Pascala, genialnego matematyka i filozofa, zwrdcit sie kawaler de Méré, filozof
i szuler, o rozwiazanie zagadki, ktéra okazala si¢ zanadto trudna dla wielu ma-
tematykow. De Méré cheial wiedziec, jak dwaj gracze powinni podzieli¢ stawke,
Jjezeli musza przerwaé gre przed jej zakonczeniem. Pascal zwrdcil si¢ z pytaniem
kawalera de Méré do Fermata, rowniez geniusza matematycznego.

W ksigzce ,,Against the Gods” (Wbrew bogom), znakomitym traktacie
o ryzyku, Peter Bernstein powiada: ,,Korespondencja z 1654 r. miedzy Pascalem
i Fermatem na ten temat zwiastowala epokowe wydarzenie w historii matematy-
ki i teorii prawdopodobienstwa™. Wspélnie zdolali skonstruowaé system stuza-
cy do okreslania prawdopodobienistwa wystapienia kilku mozliwych wynikow.

Praca Pascala i Fermata oznaczala poczatek teorii decyzji. Teoria decyzji
Jest to proces, ktorym si¢ postugujemy. kiedy nie mamy pewnosci, co si¢ stanie.
Bernstein pisze: ,,Podjecie tej decyzji jest pierwszym zasadniczym krokiem we
wszelkich dazeniach do opanowania ryzyka™. Chociaz to Pascalowi i Fermato-
wi przypisuje si¢ stworzenie podstaw teorii prawdopodobiefistwa, fundamentem
jej zastosowania w praktyce bylfa praca innego matematyka, Thomasa Bayesa.

Bayes, ktory urodzil si¢ w Anglii w 1701 r., dokladnie sto lat po Fermacie
i 78 lat po Pascalu, prowadzil niczym niewyrozniajace si¢ zycie. By czlonkiem
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Royal Society (Krolewskiego Towarzystwa Nauk), ale za zycia nie oglosit ni-
czego z dziedziny matematyki. Po jego $mierci opublikowano ..Essays Towards
Solving A Problem In The Doctrine Of Chances™ (Esej o rozwiazaniu pewnego
problemu w dziedzinie doktryny prawdopodobienstwa) jego autorstwa. W owym
czasie nikt nie zwrocil na to wigkszej uwagi. Jednakze, zdaniem Petera Bern-
steina, esej Bayesa ,.byl uderzajaco oryginalna praca, ktéra uniesmiertelnila
Bayesa wsrod statystykow, ekonomistow i innych osob zajmujacych sig nauka-
mi spolecznymi™. Zawiera sposob umozliwiajacy inwestorom zastosowanie
w praktyce matematycznej teorii prawdopodobienstwa.

Analiza Bayesa daje nam logiczny sposdb rozpatrywania zbioru mozli-
wych wynikow, sposrdd ktorych wystapi tylko jeden. Koncepeyjnie jest to pro-
sta procedura. Zaczynamy od przypisania prawdopodobienstwa kazdemu z wy-
nikéw na podstawie informacji dostepnych w danej chwili. Jezeli pojawia sig
nowe informacje, odpowiednio do nich korygujemy pierwotnie okreslone praw-
dopodobienstwa.

Twierdzenie Bayesa daje nam zatem matematyczng procedure uaktualnia-
nia naszych poczatkowych oczekiwan (wynikajacych z tego, co nazywal rozkla-
dem informacji a priori), aby uzyska¢ rozktad informacji a posteriori. Innymi
slowy, prawdopodobienstwa a priori polaczone z nowymi informacjami daja
prawdopodobienstwa a posteriori, zmieniajac odpowiednio przewidywane przez
nas szanse.

Jak to funkcjonuje w praktyce?

Wyobraz sobie, ze spedzile$ z przyjacielem popoludnie na ulubionej grze
i teraz, po jej zakonczeniu, rozmawiacie o roéznych rzeczach. Cos, co twoj przy-
Jaciel powiedzial, sklonito ci¢ do przyjecia zakladu, ze w wyniku jednego rzutu
kostka uzyskasz szes¢ oczek. Z prostego prawdopodobiefistwa wynika, ze masz
jedna szanse na sze$¢, czyli okolo 16 proc. Przypusémy jednak, ze to twdj przy-
jaciel rzuca kostka, szybko ja zakrywa, a nastgpnie zaglada. Powiada: .Moge ci
powiedzie¢, ze to liczba parzysta”. Dzigki tej nowej informacji twoje szanse
wzrastajg do jednej trzeciej, czyli prawdopodobienstwa wynoszacego 33 proc.
Kiedy zastanawiasz sig, czy zmieni¢ stawke, przyjaciel dodaje: ,.A nie jest to 47,
Wobec tej dodatkowej informacji twoje szanse znowu ulegly zmianie i wynosza
50 proc.

W trakcie tej prostej sekwencji przeprowadzile$ analiz¢ Bayesa. Kazda
dodatkowa informacja zmieniala przyjete poczatkowo prawdopodobienstwo. Na
tym wiasnie polega wnioskowanie Bayesa.

Analiza Bayesa jest proba uwzglednienia w procesie wnioskowania lub
podejmowania decyzji wszystkich dostgpnych informacji o stanach natury.
W uczelniach wyzszych stosuje sig¢ twierdzenie Bayesa do zapoznawania stu-
dentow z procesem podejmowania decyzji. W salach wyktadowych metode
Bayesa popularnie nazywa si¢ drzewem decyzyjnym, w ktorym kazda galaz
oznacza nowq informacj¢ Kolejno zmieniajgcq szanse w podejmowaniu decyzji.
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Charlie Munger wyjasnia: ,,W Harvard Business School wielka kwantyfikacja,
prowadzaca do stworzenia wigzi migdzy studentami pierwszego roku, jest teoria
drzewa decyzyjnego. Polega ona po prostu na zastosowaniu algebry na poziomie
szkoly Sredniej do problemow zaczerpnigtych z zycia. Studenci sq tym zachwy-
ceni. Zdumiewa ich, Ze algebra ze szkoly $redniej przydaje si¢ w zyciu™.

Subiektywna interpretacja prawdopodobienstwa

Jak wskazuje Charlie, elementarna algebra jest ogromnie przydatna przy
obliczaniu prawdopodobienistwa. Aby jednak wykorzysta¢ teorie¢ prawdopodo-
biefistwa w praktyce inwestowania, musimy nieco blizej przyjrze¢ sie, jak si¢ to
robi. Musimy zwlaszcza zwroci¢ uwage na pojecie czestotliwoscei.

Co to znaczy. kiedy mowimy, ze prawdopodobienstwo ukazania sig¢ orla
w jednym rzucie moneta wynosi 1/2 albo ze prawdopodobiefistwo ukazania sie
liczby parzystej w jednym rzucie kostka wynosi 1/2? Jezeli w pudelku jest sie-
demdziesiat sztondéw czerwonych i trzydziesci niebieskich, co to znaczy, ze
prawdopodobienstwo wyciagniecia niebieskiego sztonu wynosi 3/10? We
wszystkich tych przykladach prawdopodobienistwo danego zdarzenia jest okres-
lane jako czgstotliwos¢ jego wystepowania i opiera si¢ na prawie wielkich liczb.

Jezeli powtarza si¢ niepewne zdarzenie nieskoriczong liczbe razy, to cze-
stotliwos¢ wystepowania poszezegolnych wynikéw okreslamy jako jego praw-
dopodobienstwo. Jezeli na przyklad rzucimy monety 100 000 razy. oczekiwana
liczba ukazania si¢ orla wyniesie 50 000. Zauwazmy, ze nie powiedzialem
»bedzie rowna 500007, Z prawa wielkich liczb wynika, ze wzgledna czesto-
tliwos¢ i prawdopodobienstwo beda sobie réwne dopiero przy nieskonczone;
liczbie prob. Teoretycznie wiemy, Zze prawdopodobiefistwo ukazania si¢ orla
przy rzucie niesfalszowana monetq wynosi 1/2, ale nigdy nie bedziemy mogli
powiedzie¢, ze szanse sq naprawde rowne, jezeli nie wykonamy nieskonczonej
liczby rzutow.

Z oczywistych wzgledow w zadnym problemie zwiazanym z niepewnoscia
nie bedziemy mogli nigdy stwierdzi¢ czegos w sposob ostateczny. Jezeli jednak
problem zostal dobrze zdefiniowany. powinnismy méc zestawi¢ wszystkie moz-
liwe wyniki. Jezeli powtérzymy niepewne zdarzenie dostateczng liczbe razy.
czgstotliwos¢ poszezegdlnych wynikéw powinna stanowié odbicie prawdopodo-
bienstwa ich wystgpowania. Trudno$é powstaje, kiedy mamy do czynienia ze
zdarzeniem, ktére wystepuje tylko raz.

W jaki sposob oceni¢ prawdopodobieiistwo zdania jutro egzaminu z fizyki
albo prawdopodobienstwo, ze dana druzyna odzyska mistrzostwo ligi? Problem,
z jakim mamy do czynienia w kazdym z tych zdarzein, wystepuije tylko raz. Mo-
zemy sprawdzi¢ statystyke wszystkich meczy tej druzyny, ale nie mamy do dys-
pozycji danych o takich samych meczach, rozegranych przez tych samych za-
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wodnikéw w takich samych warunkach. Mozemy sobie przypomnie¢ wszystkie
poprzednio zdawane egzaminy z fizyki, ale egzaminy nie sg identyczne, a nasza
wiedza nie jest niezmienna.

Jak mozemy obliczy¢ prawdopodobienstwo bez wielokrotnego powtarza-
nia prob, ktore daloby nam rozklad czestotliwosci? Otoz nie mozemy. Musimy
zamiast tego polega¢ na subiektywnej interpretacji prawdopodobienistwa. Robi-
my tak stale. MoZzemy powiedzie¢, Ze szansa odzyskania przez t¢ druzyne mi-
strzostwa ligi wynosi 2 do 1. albo ze mozliwos¢ zdania tego trudnego egzaminu
wynosi 1 do 10. Sa to stwierdzenia probabilistyczne: opisuja one stopiefl nasze-
go przekonania o danym zdarzeniu. Kiedy nie ma mozliwosci przeprowadzenia
dostatecznej liczby powtérzen danego zdarzenia, aby uzyskaé interpretacje
prawdopodobienstwa oparta na czgstotliwosci, musimy polega¢ na wlasnym
rozsadku.

Widzimy od razu. ze wiele subiektywnych interpretacji tych dwoch zda-
rzef moze nas poprowadzi¢ w blednym kierunku. Jesli prawdopodobienstwo jest
subiektywne, to na nas spada cigzar przeanalizowania poprawnosci przyjetych
zalozen. Zatrzymayj sig i przemysl sytuacje. Co do zdania egzaminu, czy zakla-
dasz istnienie jednej szansy na dziesi¢é, bo material jest trudny i niedostatecznie
2o opanowales, czy przez falszywa skromnos¢? Czy lojalnosé, jaka przez cate
zycie odczuwasz wobec tej druzyny, przestania Ci wigksza silg innych druzyn?

Wedlug podregcznikow analizy Bayesa, jezeli uwazasz, ze Twoje zaloZenia
sa rozsadne, to jest ,.calkowicie do przyjecia” uznanie subiektywnego prawdo-
podobienstwa za réwne prawdopodobienstwu wynikajacemu z czestotliwosci’.
Musisz jednak odrzuci¢ wszystko to, co jest nierozsadne i nielogiczne na rzecz
tego, co rozsadne. Pomaga przy tym traktowanie prawdopodobienstwa subiek-
tywnego jako rozwiniecia rachunku prawdopodobienstwa opartego na czestotli-
wosci. W istocie w wielu wypadkach prawdopodobienistwa subicktywne maja
wigksza warto$€, bo umozliwiaja uwzglednienie zagadnien operacyjnych za-
miast uzalezniania si¢ od prawidlowodci statystycznych w dhugim okresie.

Praktycznie biorac, wszystkie decyzje inwestordw, czy sobie z tego zdaja
sprawe czy nie, sa ¢wiczeniami z rachunku prawdopodobienstwa. Dla osiagnig-
cia sukcesu kluczowe znaczenie ma w ich probabilistycznych stwierdzeniach
polaczenie danych z przeszlo$ci z najnowszymi, jakie maja do dyspozycji. A to
jest wlasnie analiza Bayesa w praktycznym dzialaniu.

Prawdopodobienstwo w stylu Buffetta

Buffett méwi: . Nalezy odja¢ prawdopodobiefistwo straty pomnozone
przez mozliwa jej wielkos¢ od prawdopodobienstwa zysku pomnozonego przez
jego mozliwg wielkos$é. To wlasnie staramy si¢ robié. Nie jest to doskonale, ale

- - ;o =as |}
o cos takiego wlasnie chodzi™".
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Dobrym przykladem wyjasniajacym zwigzki migdzy inwestowaniem a teo-
rig prawdopodobienstwa jest praktyka arbitrazu ryzyka. Jak podano w OID,
Buffett podzielit si¢ swoimi pogladami na temat arbitrazu ryzyka z grupa stu-
dentow Stanford University. Wyjasnial: | Arbitraz ryzyka to co$, co robie od
czterdziestu lat. A moj szef, Ben Graham, robil to przez poprzednie trzydziesci
lat™"". Czysty arbitraz to po prostu wykorzystanie rozbieznosci cen danego pa-
pieru wartosciowego na dwoch réznych rynkach. Ceny towaréw masowych
i walut na przyklad sa notowane na réznych gieldach rozrzuconych po calym
swiecie. Jezeli na dwoch odrgbnych gieldach podawane sa inne ceny tego same-
go towaru, mozemy go kupic¢ na pierwszej. sprzedaé¢ na drugiej, a réznice scho-
wac do kieszeni.

Arbitraz ryzyka. ktory jest postacig czeSciej dzisiaj stosowang, wigze sie
z ogloszonymi fuzjami lub zakupami firm. (Niektorzy gracze gieldowi stosuja
arbitraz ryzyka w odniesieniu do nieogloszonych wydarzen dotyczacych korpo-
racji, ale jest to dziedzina, ktérej Buffett unika i ktorej my tez bedziemy unikaé).
Buffett powiada: ,,Moim zadaniem jest ocena prawdopodobienstwa, ze zdarzenia
te (zapowiedziane fuzje) rzeczywiscie wystapia, i ocena stosunku zysku do
strat™"”,

Przed przytoczeniem dalszych uwag Buffetta spdjrzmy na nastgpujacy
scenariusz. Przypusémy, ze cena Abbott Company na poczatek dnia wynosila
I8 USD za akcje. Nastepnie, w trakcie przedpoludnia, oznajmiono, ze w tym
roku, by¢ moze za szes¢ miesigey, Abbott zostanie sprzedana Costello Company
po 30 USD za akeje. Natychmiast cena akcji Abbott wzrasta do 27 USD, po
czym si¢ stabilizuje i zaczyna waha¢ wokol tej wartoscei.

Buffett czyta zapowiedz o fuzji i musi podja¢ decyzje. Najpierw probuje
oszacowac stopien pewnosci tej informacji. Niektore transakcje miedzy korpora-
cjami nie dochodza do skutku. Rada nadzorcza moze nicoczekiwanie sprzeciwié
si¢ koncepeji fuzji albo Federal Trade Commission (Federalna Komisja Handlu)
moze do niej zglosi¢ zastrzezenia. Nikt nie ma pewnosci, czy transakcja zwiaza-
na z arbitrazem ryzyka ostatecznie zostanie zawarta, i tu wladnie pojawia sig
ryzyko.

Proces decyzyjny Buffetta jest ¢wiczeniem z dziedziny prawdopodobiei-
stwa subiektywnego. Wyjasnia: ,Jezeli oceniam na 90 proc. prawdopodobien-
stwo, ze wystapi pewne zdarzenie, ktore przyniosloby 3 punkty procentowe
zysku, a na 10 proc. prawdopodobienstwo, ze nie wystapi, co przyniosloby
9 punktow strat, to nalezy odja¢ 0,90 USD od 2,70 USD; oczekiwana wartosé
zysku wynosi 1,80 USD"",

Nastepnie, powiada Buffett, trzeba uwzgledni¢ okres. o ktéry chodzi,
a potem porowna¢ zwrot z tej inwestycji ze zwrotem z innych mozliwych in-
westycji. Jezeli kupi sie jedng akcje Abbott Company za 27 USD, to wedlug
obliczen Buffetta potencjalny zysk wyniesie 6,6 proc. (1,80 USD/27 USD).
Gdyby przewidywano realizacj¢ transakcji w ciqgu szesciu miesiecy, roczna
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stopa zwrotu z tej inwestycji wynosilaby 13,2 proc. Buffett nastgpnie porow-
nalby stopg zwrotu z tego arbitrazu ryzyka ze stopa zwrotu z innych mozli-
wych inwestycji.

Arbitraz ryzyka wiaze sie z mozliwoscig poniesienia strat. Buffett przy-
znaje: .Jestesmy catkowicie gotowi ponies¢ strat¢ na okreslonej transakcji
— jednym z przykladow jest arbitraz — ale nie chcemy zawiera¢ zadnej, w kto-
rej — naszym zdaniem — prawdopodobienstwo wystgpienia niezaleznych zda-
rzen okreslonego rodzaju prowadzi do oczekiwanej straty. Mamy nadziejg, ze
zawieramy transakcje, w Ktorych nasze obliczenia prawdopodobienstwa sa
uzasadnione™".

Wyraznie widzimy, ze dokonywane przez Buffetta szacunki arbitrazu ry-
zyka sa prawdopodobienstwami subiektywnymi. W arbitrazu ryzyka nie ma
rozkladu czestotliwosci. Kazda transakeja jest inna. Kazda okolicznos¢ wymaga
odmiennych szacunkéw. Pomimo to warto przy zawieraniu transakcji arbitrazu
ryzyka stosowac¢ pewne racjonalne obliczenia.

Proces ten nie rozni si¢ od inwestowania w akcje zwykle. Aby to zilustro-
wac, posluzymy sie dwoma klasyeznymi zakupami akcji zwyklych przez Berk-
shire Hathaway — Wells Fargo i Coca-Coli.

Inwestowanie w Wells Fargo i Coca-Colg

W pazdzierniku 1990 r. Berkshire Hathaway kupila 5 mln akeji Wells Far-
go & Company, inwestujac w t¢ firmg 289 min USD przy przecigtne) cenie za
akcje wynoszacej 57,88 USD". Dzieki temu zakupowi Berkshire stata si¢ naj-
wigkszym udzialowcem banku, bedac wlascicielem 10 proc. jego akcji w obiegu.

Bylo to posunigcie bardzo kontrowersyjne. Wezesniej tego roku akcje te
osiagnely ceng 86 USD, ale nastepnie ich ceny gwaltownie spadaly, kiedy inwe-
storzy zaczeli masowo pozbywac sig akcji bankow kalifornijskich. W owym
czasie Zachodnie Wybrzeze USA przezywalo powazng recesj¢: niektorzy uwa-
zali, ze banki, ktore mialy portfele pelne hipotecznych naleznosci za kredyty
udzielone na cele budownictwa mieszkaniowego i komercyjnego, znajdy sig
w powaznych klopotach. Za szczegdlnie narazony na straty uznawano bank
Wells Fargo, ktéry ze wszystkich bankéw kalifornijskich byl najwigkszym wia-
scicielem nieruchomosci przeznaczonych na cele komercyjne.

Buffett dobrze sobie zdawal sprawe z tego, co si¢ mowi. ale jesli chodzi
o Wells Fargo. doszed! do innych wnioskéw. Czy wiedzial cos. o czym nie wie-
dzieli inni profesjonalni inwestorzy? Wlasciwie nie. Inaczej jedynie analizowat
sytuacje. Przesledzmy jego rozumowanie, bo jest to jasny przyklad tego, w jaki
sposob Buffett postuguje si¢ rachunkiem prawdopodobienstwa.

Po pierwsze, Buffett doskonale znal si¢ na bankowosci. W latach 1969—
—-1979 Berkshire byla wiascicielem Illinois Bank and Trust Company. W tym
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okresie Gene Abegg, przewodniczacy rady banku Illinois International, nauczyl
Buffetta, ze dobrze prowadzony bank nie tylko moze zwigkszaé swoje dochody,
ale przynosi¢ tez spore zyski z kapitatu wlasnego. Co wazne, Buffett dowiedzial
si¢ tez, ze warto$¢ banku w dlugim okresie wynika z dzialan jego zarzadu.
Kiepscy menedzerowie powodowali wzrost kosztéw operacji, udzielajac nie-
madrych pozyczek; dobrzy menedzerowie zawsze szukali sposobow obnizania
kosztow, a bardzo rzadko udzielali pozyczek ryzykownych.

Carl Reichardt, 6wezesny przewodniczacy rady banku Wells Fargo, kie-
rowal nim od 1983 r., uzyskujac imponujace wyniki. Pod jego przywodztwem
wzrost dochodéw i zysk z kapitalu wlasnego byl wyzszy od przecigtnego,
a sprawnosc operacyjna zaliczala si¢ do najwyzszych w catych USA. Reichardt
stworzyl takze solidny portfel kredytow.

Zdaniem Buffetta, ,,wlasnos¢ banku wiaze sie ze sporym ryzykiem”“’. Jed-
nakze uwazal, ze ryzyko zwiazane z wlasnoscia Wells Fargo dotyczylo trzech
mozliwogei:

»Kalifornijskie banki majg do czynienia ze szczegdlnym ryzykiem powaz-
nego trzgsienia ziemi, ktore mogloby spowodowaé katastrofalne skutki dla dhuz-
nikow, co z kolei zniszczyloby banki udzielajace im kredytow.

Drugi rodzaj ryzyka ma charakter systemowy — mozliwo$é tak powaznego
oslabienia koniunktury gospodarczej lub wystapienia takiej paniki finansowej,
ze zagroziloby to niemal wszystkim instytucjom o wysokim stopniu zadluzenia,
obojetne jak madrze zarzadzanym.

Najwigksza obawa w tej chwili jest to, ze gwaltownie spadna ceny nieru-
chomosci na Zachodnim Wybrzezu w wyniku nadmiaru inwestycji budowla-
nych, co spowoduje ogromne straty dla bankéw finansujacych te rozbudowe™"”.

Wedlug Buffetta, nie mozna bylo wykluczy¢ zadnego z tych scenariuszy.
Jednakze zgodnie z wszelkimi dostepnymi danymi prawdopodobienstwo trze-
sienia ziemi albo powaznej paniki finansowej bylo male. (Buffett nie podaje
zadnych liczb, ale ,male™ prawdopodobienstwo mogloby oznacza¢ mniej niz
10 proc.).

Nastgpnie zajal si¢ prawdopodobienstwem trzeciego scenariusza. Rozu-
mowal, ze znaczacy spadek cen nieruchomoscei nie powinien spowodowaé po-
waznych probleméw w dobrze zarzadzanym banku, takim jak Wells Fargo.
Buffett wyjasnia: ,,Popatrzmy na pewne obliczenia. Wells Fargo obecnie zarabia
sporo ponad miliard USD przed opodatkowaniem, po przeznaczeniu ponad
300 mIn USD na niesplacone dlugi. Jezeli bank z tytulu 10 proc. wszystkich
udzielonych pozyczek wynoszacych 48 mld USD — nie tylko pozyczek na nieru-
chomosci — napotka problemy w 1991 r. i jezeli spowodowaloby to straty (wraz
z niezaplaconymi odsetkami) w wysoko$ci 30 proc. nominalnej wielkosci, to
firma z grubsza nie mialaby ani zyskow, ani strat”. Zwroémy uwage, ze 10 proc.
strat w portfelu banku z pewnoscig Swiadczyloby o powaznym oslabieniu ko-
niunktury, do ktorego Buffett juz przypisal ,,male” prawdopodobienstwo. Gdyby
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Jednak nawet tak si¢ stalo, to bank i tak nie poniostby straty. Buffett ciggnat:
,» laki rok — ktéry uwazamy za jedynie malo prawdopodobny, a nie za cos, co si¢
zapewne zdarzy — nie bylby dla nas powodem do zmartwien™',

W obmyslonych przez Buffetta rozmaitych scenariuszach prawdopodobien-
stwo, ze¢ Wells Fargo poniesie dlugotrwale szkody. bylo co najwyzej niskie. Jed-
nakze ceny akcji Wells Fargo na rynku obnizyly si¢ o 50 proc. Zdaniem Buffetta,
szanse na zarobienie w wyniku zakupu akcji Wells Fargo byly teraz rzedu 2: 1,
bez jednoczesnego zwigkszenia sie prawdopodobieiistwa popelnienia bledu.

Chociaz Buffett nie przypisuje konkretnych wartosci liczbowych swoim
stwierdzeniom o prawdopodobienstwie, nie obniza to wartosci jego przemyslen.
Myslenie w kategoriach prawdopodobienstwa, subicktywnego czy statystyczne-
go, ulatwia jasne i racjonalne rozpatrzenie zamierzonego zakupu. Zastosowany
przez Buffetta sposob racjonalnej analizy Wells Fargo umozliwil mu podjecie
dziatania i osiagnigcie zysku, podczas gdy inni nie mysleli réwnie jasno. Pa-
migtajmy, ze jak mowi Buffett, ,jezeli ma si¢ przekonanie, ze zysk pomnozony
przez prawdopodobienstwo jego osiagnigcia znacznie przekracza strate pomno-
zong przez prawdopodobienstwo jej wystapienia, to mozna w pelni $wiadomie
zdecydowaé sig na ryzykowng inwestycje”'".

Coca-Cola — to inna historia. Dzigki Wells Fargo mozemy zobaczy¢. jak
Buffett opracowuje rozmaite scenariusze i przypisuje im rozne prawdopodobiefi-
stwa, przypadek Coca-Coli natomiast pozwala nam zorientowaé sie, jak poste-
puje, kiedy uznaje sytuacj¢ za w zasadzie pewna. W wypadku Coca-Coli widzi-
my Buffetta w dzialaniu zgodnie z jedna z jego przewodnich zasad: jezeli
prawdopodobienstwo powodzenia jest bardzo wysokie, graj o duza stawke.

Buffett nie przeprowadzal pelnej analizy Bayesa, kupujac akcje Coca-Coli.
Jednakze czesto powtarzal, ze Coca-Cola daje niemal pewnosé powodzenia.
Wobec bedacych do dyspozycji danych z ponad stu lat dotyczacych efektywno-
Sci inwestycji mozna bylo przeprowadza¢ analize czego$ bardzo zblizonego do
rozkladu czestotliwoscei. Nastepnie, przy zastosowaniu analizy Bayesa wykorzy-
stujacej informacje a posteriori, Buffett mogl dostrzec roznice powstajaca dzieki
kierownictwu sprawowanemu przez Roberta Goizuete. Goizueta sprzedawal
mato efektywne filie i reinwestowal uzyskane pieniadze w efektywniejsza pro-
dukeje syropu. Buffett wiedzial zatem, ze finansowe zyski Coca-Coli wzrosna.
Ponadto Goizueta skupywal na rynku akcje Coca-Coli, dodatkowo zwigkszajac
ckonomiczng wartos¢ przedsiebiorstwa.

Buffett dostrzegl, ze od 1988 r. rynek wyeenia Coca-Colg o 50 do 70 proc.
ponizej rzeczywistej wartosci korporacji. Jednoczesnie jego ocena nie ulegla
zmianie: weiaz zwigkszalo si¢ prawdopodobienstwo, Zze wzrost cen akeji Coca-
-Coli przewyzszy stope zwrotu calego rynku. Co zatem zrobil Buffett? W latach
1988-1989 Berkshire Hathaway zakupila akcje Coca-Coli za 1 mld USD; akcje
te z czasem stanowily ponad 30 proc. wartosci portfela Berkshire. Na koniec
1998 r. warto$¢ tej inwestycji przekroczyla 13 mld USD.
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Model optymalizacji Kelly’ego

Za kazdym razem, kiedy wchodzimy do kasyna gry, prawdopodobienstwo,
ze wyjdziemy z wygrana jest do§¢ male. Nic dziwnego: wszyscy wiemy, ze ka-
syno ma wigksze szanse wygranej. Jest jednak gra, w ktorej, jesli rozgrywka jest
poprawna, ma si¢ szans¢ na pokonanie kasyna — jest to oczko amerykanskie'.
W bestsellerze pod tytutem Beat the Dealer: ..A Winning Strategy for the Game
of Twenty One” (Pobij bank; wygrywajaca strategia gry w dwadziescia jeden)
Edward O. Thorp, matematyk z wyksztalcenia, opisal, w jaki sposdb mozna
przechytrzy¢ kasyno™.

Strategia Thorpa jest oparta na prostej zasadzie. Kiedy w talii pozostaje
wiele dziesiatek, figur i asow, gracz — powiedzmy, ze to Ty — ma statystyczng
przewage nad bankiem. Jezeli przypiszesz wysokim kartom wartos¢ —1, a niskim
+1, bardzo fatwo mozesz sledzi¢ rozdane karty; po prostu trzeba na biezaco li-
czy¢ w pamigci, odejmujae albo dodajac 1 w miar¢ odkrywania wysokich i ni-
skich kart. Jezeli suma jest dodatnia, wiesz, ze w talii pozostala jeszcze wick-
szo$¢ wysokich kart. Sprytni gracze najwigksze stawki zachowuja do chwili,
kiedy prowadzony w mysh rachunek osiagnie wysoka dodatnig wartos¢.

Thorp w swojej ksiazee korzystal z modelu zawierania zakladow opraco-
wanego przez Kelly’ego®™. Z kolei inspiracja dla Kelly’ego byt Claude Shannon,
tworca teorii informacji.

Shannon, matematyk, ktéry w latach czterdziestych pracowal w Bell Labo-
ratories, sporgq czgs¢ swojej kariery zawodowej po$wiecil na wyszukanie opty-
malnego sposobu przesylania informacji miedzianymi kablami bez jej znie-
ksztalcenia wskutek przypadkowych szumow molekularnych. W 1948 r. w arty-
kule pod tytulem ,,A Mathematical Theory of Communication” (Matematyczna
teoria komunikacji) opisal to, co odkryl”. Artykul zawieral wzor na optymalng
liczbe informacji, jaka z uwzglednieniem prawdopodobienstwa powodzenia
mozna przepchnac przez miedziany drut.

Kilka lat pézniej inny matematyk, J.L. Kelly, przeczytal artykul Shannona
| dostrzegl, Ze zawarty w nim wzor moze by¢ réwnie przydatny w hazardzie —
innym rodzaju dzialalnosci ludzkiej. w ktorym przydaje si¢ znajomosé prawdo-
podobienstwa powodzenia. W 1965 r., w artykule pod tytulem ,,A New Interpre-
tation of Information Rate”™ (Nowa interpretacja tempa przesylania informacji)
Kelly wykazal. ze rozne tempa przesylania informacji Shannona oraz mozliwe
wyniki zdarzen losowych sa w istocie tym samym — prawdopodobiefistwami — i Ze
mozZna zastosowaé ten sam wzor do optymalizacji jednych i drugich™.

Model optymalizacyjny Kelly’ego, czgsto nazywany optymalng strategia
wzrostu, jest oparty na zalozeniu, ze jezeli si¢ zna prawdopodobiefistwo powo-

"W oezko amerykanskie gra si¢ talia skladajacq si¢ z 52 kart: asy, figury i dziesigtki maja
wartos¢ po 10 punktéw, a pozostale karty wartosé odpowiadajyca ich liczbie oczek [przyp. thum.].
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dzenia, powinno si¢ na dany wynik postawié¢ taka czgs¢ pieniedzy, ktore sie ma
do dyspozycji, jaka maksymalizuje tempo wzrostu. Ma to posta¢ wzoru:

2p—-1=x%;

gdzie p oznacza prawdopodobienstwo wygranej, x za$ taka czgs¢ posiadanych
pieni¢dzy, jaka si¢ powinno postawic. Jezeli na przyklad prawdopodobienstwo
wygranej z bankiem wynosi 0,55, powinno si¢ postawi¢ 10 proc. swoich pienie-
dzy, aby uzyska¢ najwigkszy wzrost wygranych. Jezeli prawdopodobienstwo
wygranej wynosi 0,7, powinno si¢ postawi¢ 40 proc. pienigdzy. A jezeli praw-
dopodobienstwo to wynosi 1,0, powinno si¢ postawi¢ wszystko, co si¢ ma do
dyspozycji.

Wzor Kelly’ego jest optymalny wedlug dwoch kryteriéw: (1) minimaliza-
¢ji oczekiwanego czasu uplywajacego do osiagniecia okreslonego poziomu wy-
granej i (2) maksymalizacji tempa wzrostu wygranej. Przypusémy, ze dwoch
graczy w oczko ma do dyspozycji po 1000 USD i moze gra¢ przez 24 godziny.
Graez nr 1 moze w kazdym rozdaniu stawia¢ tylko jednego dolara; gracz nr 2
moze zmienia¢ wysokos$¢ stawki w zaleznosei od atrakeyjnosci kart. Jezeli gracz
nr 2 zastosuje model Kelly’ego i bedzie stawia¢ stosowny procent swoich pie-
niedzy odpowiednio do prawdopodobienstwa wygranej, to po uplywie 24 godzin
zapewne osiagnie wyniki znacznie lepsze niz gracz nr 1.

Gielda papierow wartosciowych jest, oczywiscie, znacznie bardziej skom-
plikowana niz gra w oczko, w ktorej liczba kart jest skoniczona, a zatem skon-
czona jest liczba mozliwych wynikow. Na rynku, gdzie sa setki akcji zwyklych
i miliony inwestorow, liczba mozliwych wynikéw jest niemal nieskonczona.
Stosowanie metody Kelly’ego wymagaloby ciaglych przeliczen i korekt w trak-
cie calego procesu inwestowania. Niemniej, z podstawowej koncepcji — mate-
matycznego Kojarzenia stopnia prawdopodobienstwa z wielkoscia inwestycji
— dla inwestora wynikaja wazne nauki.

Powrécmy do naszych dwoch graczy i ich 24 godzin. Zamiast graé
w oczKo, inwestujq teraz na rynku papierow wartosciowych. Inwestor nr | moze
inwestowa¢ kazdorazowo tylko 1 proc. swojego portfela; drugi moze zmieniac
wysokos¢ inwestycji w zalezno$cei od tego, jak postrzega prawdopodobienstwo
powodzenia. Ktory z dwoch inwestoréw ma wigkszg szanse optymalnego wzro-
stu kapitalu w danym okresie: inwestor nr 1, ktéry za kazdym razem stawia
| proc., wiedzac, ze nie wszystkie akcje stwarzaja jednakowe okazje, czy inwe-
stor skoncentrowany, ktéry czeka na pojawienie si¢ zdarzenia o wysokim praw-
dopodobienstwie powodzenia, a nastepnie stawia duza stawke?

Nie mamy zadnego dowodu na to, ze Buffett przy podziale kapitatlu Berk-
shire postuguje si¢ modelem Kelly’ego. Jednakze koncepcja Kelly’ego jest ra-
¢jonalna i moim zdaniem dobrze oddaje sposéb myslenia Buffetta. Buffett radzi
inwestorom, zeby czekali na pojawienie si¢ najlepszych okazji i wtedy dopiero
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inwestowali duze kwoty. W kazdym razie stwierdzitem, ze model Kelly’ego jest
przydatny jako matematyczne wyjasnienie procesu alokacji portfela.

Uwazam, ze model Kelly’ego jest narzedziem atrakcyjnym dla inwestorow
skoncentrowanych. Jednakze przyniesie korzysci tylko tym, ktérzy si¢ nim po-
sluguja w odpowiedzialny sposob. Z modelem Kelly’ego wiaze si¢ ryzyko
i nalezy zdawac sobie sprawe z jego trzech ograniczen.

Po pierwsze, kazdy, kto zamierza inwestowaé, czy chee si¢ postuzyé mo-
delem Kelly’ego czy nie, powinien przyjaé horyzont dlugookresowy. Nawet
Jezeli gracz w oczko dysponuje skutecznym modelem, ktory pomoze mu wygraé
z bankiem, sukces nie zawsze si¢ pojawi w ciggu pierwszych kilku rozdan. To
samo odnosi si¢ do inwestowania. llez to razy inwestorzy trafnie wybrali firme,
ale rynek dopiero po dluzszym czasie nagrodzil ich za ten wybér!

Po drugie, nalezy ostroznie poslugiwaé si¢ dzwignia finansowa. O niebez-
picczeiistwie zaciagania kredytow po to, by inwestowaé¢ na rynku papierow
wartosciowych (przy marginalnym kapitale wlasnym), glosno mowili zaréwno
Ben Graham, jak i Warren Buffett. Nieoczekiwanie wierzyciele moga od nas
zazada¢ zwrotu pozyczki w najgorszym momencie gry. Jezeli korzystasz z mo-
delu Kelly’ego, majac zaledwie marginalny kapital wlasny, spadek cen na giel-
dzie moze Cig zmusi¢ do wycofania si¢ z zakladéw o duzym prawdopodobien-
stwie powodzenia.

Po trzecie, najwigkszym ryzykiem w grze z wysokim prawdopodobieni-
stwem powodzenia jest niebezpieczenstwo, Ze si¢ postawi zbyt duzo. Jezeli sa-
dzimy, ze dane zdarzenie ma 70 proc. prawdopodobiefistwa powodzenia, kiedy
W rzeczywistosci wynosi ono tylko 55 proc., narazamy si¢ na ryzyko ..ruiny
gracza™. Sposobem na minimalizacj¢ tego ryzyka jest stawianie mniejszych sta-
wek — postugiwanie si¢ modelem ,polowy Kelly’ego™ lub ,ulamka Kelly’ego™.
To zwigksza bezpieczenistwo stawki i zapewnia odczuwalny poziom psychicz-
nego komfortu. Jezeli na przyklad z modelu Kelly’ego wynikaloby, ze nalezy
postawi¢ 10 proc. kapitalu (co wskazywaloby, ze dane zdarzenie ma 55 proc.
prawdopodobienstwa powodzenia), mozemy si¢ zdecydowaé na zainwestowanie
Jedynie 5 proc. (,polowy Kelly’ego”). Ulamkowy Kelly stwarza w zarzadzaniu
portfelem margines bezpieczenstwa: to, wraz z marginesem bezpieczefistwa
stosowanym przy wyborze poszezegdlnych akeji, stanowi podwdjne zabezpie-
czenie.

Ryzyko zwiazane z postawieniem zbyt duzej stawki jest wigksze od kary
za stawke zbyt malq: inwestorzy — zwlaszcza dopiero zaczynajacy stosowaé
strategi¢ inwestowania skoncentrowanego — powinni postugiwaé sie ulamko-
wym modelem Kelly’ego. Niestety, minimalizacja stawek minimalizuje tez po-
tencjalne zyski. Jednakze ze wzgledu na paraboliczny charakter zaleznosci
w modelu Kelly’ego, kara za zbyt niskie stawki nie jest surowa. Polowa Kel-
ly’ego, redukujaca stawke o 50 proc., obniza potencjalne tempo wzrostu zaled-
wie o0 25 proc.
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Wskazane jest tu podsumowanie:

I. Aby skorzysta¢ z modelu Kelly’ego. trzeba najpierw mysle¢ o kupowaniu
akcji zgodnie z rachunkiem prawdopodobienstwa.
. Trzeba by¢ gotowym do gry przez dostatecznie dlugi okres, zeby uzyska¢
wynikajace z niej korzysci.
Trzeba unika¢ dzwigni finansowej z jej niefortunnymi konsekwencjami.
4. Powinno si¢ stosowa¢ margines bezpieczefistwa w kazdym zawieranym za-
kladzie.

29
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Ed Thorp powiada: _.System Kelly’ego jest przeznaczony dla ludzi, ktorzy
po prostu cheg pomnozy¢ swoj kapital 1 doprowadzi¢ go z czasem do bardzo
duzych rozmiarow. Jezeli masz bardzo duzo czasu i bardzo duzg cierpliwosc,

234

jest to wzor odpowiedni dla Ciebie™".

Ubezpieczenia sq podobne do inwestowania

Buffett wyjasnia: ,,Ubezpieczenia bardzo przypominaja inwestowanie. Je-
zeli si¢ uwaza, ze musi si¢ codziennie inwestowaé, popelnia si¢ wiele blegdow™,
Aby osiagna¢ powodzenie w inwestowaniu albo w ubezpieczaniu, ,trzeba cze-
ka¢ na dobrg okazje™”.

Warren Buffett zajmowal si¢ ubezpieczeniami od 1967 r. — kiedy to Berk-
shire Hathaway kupifa National Indemnity Company. Od tamtego czasu kupil
kilka dalszych firm ubezpieczeniowych, w tym GEICO, a ostatnio General Re
Corporation. GEICO jest bezposrednim ubezpieczycielem samochodowym.,
Dzigki temu, ze sprzedaje ubezpieczenia bezposrednio klientom. bez agentow,
moze wyznacza¢ najnizsze ceny i obecnie jest przygotowane do przejecia
znacznej czgsci rynku ubezpieczen samochodowych, o obrotach 100 mid USD.
W wyniku fuzji wartosci 16 mld USD, przeprowadzonej na koniec 1998 r., Ge-
neral Re zapewnilo Berkshire Hathaway pozycje najwigkszej firmy reasekuracji
od superkatastrof.

Polisy ubezpieczen od superkatastrof sg kupowane przez firmy prowadza-
ce bezposrednie ubezpieczenia. Firmy te chea si¢ uchroni¢ przed szkodami fi-
nansowymi spowodowanymi przez klgski zywiolowe — przede wszystkim przez
huragany albo trzgsienia ziemi. W typowym wypadku ubezpieczyciel bezpo-
sredni chee pokrywac tylko do okreslonego poziomu szkody wynikajace z jednej
katastrofy, a nastgpnie reasekurowac si¢ u innego ubezpieczyciela od szkod
przekraczajacych ten prog. Berkshire Hathaway ubezpiecza od takich superkata-
strof nie tylko bezposrednich ubezpieczycieli, ale takze inne firmy reasekuracyj-
ne, ktore chea sig¢ uchroni¢ od najgorszych mozliwosci.

Wycenianie ubezpieczen od superkatastrof jest sprawg trudng, bo nie ma
do dyspozycji rozkiadow czestotliwosci ani doktadnych danych. (Trzesienia
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ziemi i huragany nie wystepuja dostatecznie czgsto, zeby mozna bylo zebraé
wiarygodne dane statystyczne; natomiast w ubezpieczeniach samochodowych
mozna korzysta¢ z prawa wielkich liczb). Buffett powiada: ,,Ubezpieczyciele od
katastrof nie mogg po prostu ekstrapolowaé do$wiadezen z przeszlosei. Jezeli na
przyklad naprawde wystepuje »globalne ocieplenie«, prawdopodobienistwa sig
zmienia, bo maleikie zmiany w warunkach atmosferycznych moga wywola¢
duze zmiany w pogodzie”. Ponadto, méwi Buffett w ostatnich latach nastapil
szybki wzrost zaludnienia oraz ubezpieczonego majatku w amerykanskich stre-
fach nadmorskich, szczegélnie narazonych na huragany, ktére sq przyczyng
numer jeden superkatastrof. Nastgpstwa huraganu, ktéry dwadziescia lat temu
powodowal szkody rzedu x dolardw, dzis moga kosztowaé 10x".

Mozna by sadzi¢, ze ze wzgledu na trudnosci przewidywania huraganu al-
bo trzgsienia ziemi, szacowanie prawdopodobienstwa takich zdarzen jest czysta
zgadywanka. Wedlug Buffetta tak nie jest. ,Jezeli nawet nie da sie osiggnad
doskonalo$ci w szacowaniu ryzyka. mozna jednak ubezpieczaé w sensowny
sposob. W koficu nie musi si¢ zna¢ dokladnej daty urodzenia danego czlowieka,
zeby wiedzie¢, czy ma juz prawa wyborcze, ani zna¢ jego dokladnej wagi, zeby
dostrzec, ze powinien si¢ odchudzi¢™’. Nie jest to nauka bezbledna, a niepew-
nos¢ tego rodzaju moglaby przysparza¢ zmartwien innym ludziom, ale nie
Buffettowi. Powiada: ,,Moge z calg pewnoscia powiedzieé, ze mamy najlepsze-
g0 na swiecie czlowieka do prowadzenia dzialalnosci w dziedzinie super-
katastrof: Ajita Jaina, ktorego wartos¢ dla Berkshire Hathaway jest po prostu
ogromna™*®,

Ajit jest . kierujacym geniuszem” i tworea dzialalnosei Berkshire w dzie-
dzinie superkatastrof. Urodzony w Indiach, zdobyl wyksztalcenie w Harvard
Business School. Przed podjeciem pracy w firmie National Indemnity, nalezacej
do Berkshire Hathaway, pracowal w IBM i w McKinsey Consulting, Ajit prze-
widzial narastajacy potrzebg ubezpieczen od superkatastrof i dostrzegl, ze finan-
sowa sifa Berkshire zapewnia jej przewage konkurencyjna.

Podobnie jak Buffett, Ajit wyraznie zdaje sobie sprawe z koniecznej
wprawy przy subiektywnej interpretacji prawdopodobienistwa. ,Realia dzialal-
nosci w dziedzinie superkatastrof sq takie, ze brakuje wielkiej liczby znaczacych
danych do analizy. Zaczyna si¢ od danych historycznych i na tej podstawie do-
konuje pewnych projekeji. Jest to sztuka bardzo subiektywna™,

Dziatalno$¢ w dziedzinie ubezpieczen od superkatastrof jest doskonalym
przykladem funkcjonowania w Srodowisku, w ktérym z maly czgstotliwoscia
wystepuja zdarzenia o duzej szkodliwoéci. Podobnie jest w inwestowaniu skon-
centrowanym. Pamigtajmy, ze inwestor skoncentrowany zawiera bardzo nie-
wiele zakladow, ale zawsze dotycza one zdarzen o wysokim prawdopodobien-
stwie powodzenia. Przy poprawnym zarzadzaniu portfel skoncentrowany
cechuje si¢ mata czestotliwoscia niepowodzen, ale kiedy wystepuja, sa powazne.
Portfel ponosi straty wigksze od przecigtnych.
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Mialem okazj¢ zapyta¢ Charliego Mungera o podobienstwa migdzy inwe-
stowaniem skoncentrowanym a ubezpieczaniem od superkatastrof. Usmiechnat sig
i powiedzial: ..Sposéb myslenia w obu wypadkach jest identyczny™. Jezeli tak, to
historia ubezpieczen od superkatastrof wskaze nam, czego moga si¢ spodziewaé
inwestorzy skoncentrowani. Buffett mowi: ..Z samej swojej natury dzialalno$¢
w dziedzinie superkatastrof jest obarczona najwigksza niepewnoscia ze wszyst-
kich rodzajow ubezpieczen. Skoro naprawde duze katastrofy zdarzajg si¢ rzadko,
mozna oczekiwac, ze nasza dziatalnos¢ w tej dziedzinie przez wigkszos¢ lat przy-
nosi¢ bedzie duze zyski. a od czasu do czasu ogromne straty. Trzeba jednak pa-
mietad, ze w ubezpieczaniu od superkatastrof naprawde straszny rok nie jest jedy-
nie mozliwoscia — jest czyms, co na pewno nastapi. Pytanie tylko, kiedy™'.

Duze zyski przez wigkszos¢ lat, od czasu do czasu powazne straty, a w ja-
kims punkcie naprawdg straszny rok — jest to trafiny opis zarowno skoncentrowa-
nego stylu inwestowania, jak i ubezpieczenia od superkatastrof. (Przypomnijmy
sobie histori¢ efektywnosci naszych czterech inwestoréw skoncentrowanych, opi-
sana w rozdziale 4: Keynesa, Mungera, Ruane’a i Simpsona). Znajac mozliwosé
poniesienia takich strat, dlaczego Buffett zajmuje si¢ ubezpieczeniami od super-
katastrof ? Z tego samego powodu, z jakiego zajmuje si¢ inwestowaniem skon-
centrowanym.

Buffett wyjasnia: ..Od czasu do czasu ponosimy duze straty. Jednakze
wraz z Charliem chetnie godzimy si¢ na doé¢ zmienne wyniki w zamian za wyz-
sze dochody w dlugim okresie. Skoro wigkszo$¢é menedzerdw woli gladka jazde,
dysponujemy przewaga konkurencyjng, ktora staramy si¢ maksymalizowac.

3232

Innymi stowy. wolimy wyboiste 15 proc. od gladkich 12 proc.”™".

Wszystko jest kwestiq szans

Charlie wyjasnil w wykladzie wygloszonym na University of Southern
California, zamieszczonym w OID: ,,Model, ktéry lubig¢ — taki, ktory upraszcza
zrozumienie tego, co si¢ dzieje na rynku akcji zwyklych — to system zakladow
totalizatora na wyscigach konnych. Jezeli si¢ nad tym zastanowié, totalizator jest
gielda. Kazdy tam idzie, robi zaklady, a wysoko$¢ wygranych zmienia si¢ od-
powiednio do tego, na co si¢ stawia. Tak wlasnie si¢ dzieje na rynku akeji™.

Rozwijajac to rozumowanie, Charlie wyjasnia sprawe tak, jak to tylko on
potrafi. ,,Kazdy glupiec dostrzeze, ze kon z niewielkim obciazeniem, o dosko-
natej historii wygranych biegéw. zajmujacy dobra pozycje itd. ma znacznie
wigksza szanse na wygranie biegu niz kon o fatalnej historii, z wigkszym obcia-
zeniem itd., itd. Kiedy jednak popatrzymy na wygrane, okazuje si¢, ze za Kiep-
skiego konia placg 100 za 1, za dobrego za$ 3 za 2. Wtedy nie wiadomo, co ze
statystycznego punktu widzenia jest lepszym zakladem. Stawki zmieniaja to
w taki sposob, ze bardzo trudno wygra¢ w tym systemie™".
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Przytoczona przez Charliego analogia do graczy na wyscigach konnych
idealnie pasuje do inwestoréw. Az nazbyt czesto przyciaga ich mozliwosé nie-
wiarygodnie wysokiej wygranej konia, ktéry jednak z niezliczonych powodéw
nigdy nie wygrywa gonitwy. Albo tez inwestorzy wybieraja co$ pewnego, nie
zwracajac uwagi na wysoko$¢ wygranej. Wydaje mi sie, ze najlepszym sposo-
bem gry zaréwno na wyscigach, jak i na rynku akcji jest spokojnie czekaé, az
pojawi sig dobry kon z obiecujgcymi stawkami wyplat. .

Andrew Beyer, felietonista .,The Washington Post” i autor kilku ksigzek
o wyscigach koni pelnej krwi, poswigcil wiele lat obserwacjom, jak bywalcy wy-
scigobw konnych zawierajg zaklady, i doszedl do wniosku, Zze zbyt wielu znich
traci pieniadze w wyniku impulsywnego postepowania. Na torze wyscigowym,
Jjak i gdzie indziej, atmosfera kasyna — ch¢¢ dzialania, rzucenia kostka, postawie-
nia pieniedzy, pociagniecia za dzwignig, zrobienia czegokolwiek — zmusza ludzi
do podejmowania niemadrych zakladow, bez przemyslenia tego, co robia.

Beyer, ktory rozumie psychologiczny przymus wiaczenia si¢ do gry. dora-
dza graczom, zeby zaspokajali ten przymus, stosujac strategi¢ podzialu zakla-
dow na aktywne i podstawowe. Te ostatnie dotycza powaznych gier, kiedy spel-
nione sg dwa warunki: (1) istnieje spora wiara w mozliwo$¢ wygrania wyscigu
przez danego konia i (2) wygrana bedzie wieksza od wynikajacej z obliczen.
Zaklady podstawowe wymagaja duzych pieniedzy. Zaklady aktywne, jak wyni-
ka z ich nazwy, polegaja na tym, Zze gracz stawia na fuksy oraz ze kieruje sig
przeczuciami; zaspokajajg one psychologiczng potrzebg gry. Sa to zaklady nie-
wielkie; nigdy nie dopuszcza sie do tego, zeby obejmowaly wieksza czes¢ puli
przeznaczonej na gre.

Beyer powiada, ze kiedy gracz przestaje dostrzegaé roznicg migdzy zakla-
dami podstawowymi i aktywnymi, ,nieuchronnie zmierza w kierunku bezlad-
nych zaktadow, bez zachowania nalezytej rownowagi migdzy silnymi i stabymi
wyborami™.

Nowy sposob myslenia

Jezeli caly pomysl zastosowania matematyki i rachunku prawdopodobien-
stwa do decyzji inwestycyjnych nieco Cig przeraza, to nie jestes w tym osamot-
niony. Jak zauwazyl kiedy$ Charlie Munger, wigkszo$¢ ludzi ,to kompletne
tumany, kiedy maja do czynienia ze zwyklym prawdopodobienstwem i z licz-
bami™*®, Czy warto sie nad tym meczyc? Niewatpliwie tak.

Moze przyda sig, jezeli nieco si¢ cofniemy i spojrzymy na calos¢ tego.,
czego nauczyliSmy si¢ w tym rozdziale.

ledng z pierwszych rzeczy, ktorg dostrzegamy, kiedy analizujemy sposob
zarzadzania portfelem przez Warrena Buffetta, jest to, ze wierzy on w stawianie
znacznych kwot na zdarzenia o duzym prawdopodobienstwie powodzenia. Pro-
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wadzi nas to do pierwszego pytania: czym jest prawdopodobiefistwo i w jaki
sposob je okreslamy?

Obliczanie prawdopodobiaistwa

Jezeli w rozpatrywanej przez Ciebie sytuacji wystepuje ograniczona liczba
mozliwych wynikéw, obliczanie prawdopodobienstwa jest sprawa prostej aryt-
metyki. Kostka do gry ma tylko sze$¢ Scian, a wigc prawdopodobiefistwo, ze
ktorakolwiek z nich znajdzie si¢ u géry wynosi jedng szosta.

Jezeli liczba mozliwych wynikéw jest nieograniczona, ale jezeli patrzac
wstecz, mozemy ustali¢ znaczna liczbe przypadkéw wystapienia poszczegol-
nych zdarzen, mozemy oszacowa¢ prawdopodobienstwo na podstawie rozkladu
czgstotliwosei. W taki sposob prognozujemy pogode w dlugim okresie, w taki
tez sposob firmy ubezpieczeniowe okreslajg wysokos§é stawek od kierowcow
zaliczonych do poszezegolnych klas.

Jezeli liczba mozliwych wynikéw jest nieograniczona, a nie znamy dosta-
tecznej liczby wystepowania poszezegélnych zdarzen. zeby méc ustalié rozklad
czgstotliwosei, musimy dokona¢ interpretacji subiektywnej, zbierajac mozliwie
duzo informacji i starannie je analizujac. W takim wypadku okreslenie prawdo-
podobienstwa jest zbiezne z poziomem zaufania, jakie mamy do wlasnej analizy.

Korzystajac z ktorejkolwiek z tych odmian rachunku dochodzimy do okre-
Slenia szans pojawienia si¢ danego zdarzenia, wyrazonych w postaci procento-
wej: 50 proc., 70 proc. czy ile$ tam.

To jest nasz szacunek prawdopodobienstwa, oparty na tych informacjach,
ktorymi w danej chwili dysponujemy. A co si¢ stanie, kiedy pojawi si¢ nowa
informacja?

Korekta obliczen 7 uwzglednieniem nowych informacji

Przypusémy. ze pojawia si¢ nowa informacja, a ponadto ze zaleznie od
rozmaitych okolicznosci wyraznie wskazuje na mozliwo$¢ wystapienia wiccej
niz jednego wyniku. Mamy wtedy do czynienia z drzewem decyzyjnym: jezeli
zdarzy si¢ X, prawdopodobienstwo powodzenia wynosi 55 proc.. a jezeli zdarzy
si¢ Y, prawdopodobieristwo zmieni si¢ i wyniesie 70 proc.

Jest to analiza Bayesa. Odpowiedz jest bardziej zlozona, bo uwzglednia
kilka wariantow, ale proces jest taki sam: rozpatrz kolejne warianty, zbierz moz-
liwie wiele danych i mozliwie gruntownie je przemys$l. Nastepnie uzyskujesz
prawdopodobieristwo obliczone dla kazdego z wariantow. Oczywiscie, pomaga
przy tym umiejetnosé przeprowadzania obliczen, ale nie jest to talent niezbedny.

Skoro juz znamy prawdopodobienstwo na tyle, na ile da sie je poznaé,
stajemy wobec drugiego pytania: Ile powinnismy postawi¢ — innymi slowy, ile
to jest ,.duzo™?
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Ustalanie wielkosci zakladu

Z modelu optymalizacji Kelly’ego wynika, ile nalezy postawié¢ w postaci
ulamka calosci. Kiedy sytuacja jest plynna i zlozona, jak to jest na rynku akcji,
by¢ moze nie zdotamy zastosowac tego wzoru w sposob sztywny. Trzeba bedzie
przyja¢ poprawke na ciagle zmieniajacy si¢ uklad sil. Nadal jednak obowiazuje
podstawowa koncepcja: wielkos¢ inwestycji powinna wzrastaé wraz ze wzro-
stem prawdopodobienistwa powodzenia.

Mamy teraz dwa duze fragmenty calego obrazu: prawdopodobienstwo
i wielkos¢ inwestycji. Pozostaje jeszcze jedno pytanie: kiedy powinnismy dzia-
la¢? Otoz dopiero wtedy, kiedy szanse beda dla nas korzystne.

Badanie szans

Najwigksze jest prawdopodobienstwo, ze wygra wyscig kon, ktory jest fa-
worytem. Stawianie na niego moze jednak by¢ nieoplacalne, jezeli wyplaty wy-
niosa zaledwie 3 za 2: potencjalny zysk nie jest szczegdlnie zachecajacy. Jezeli
Jednak z naszych informacji wynika, Zze inny kon tez ma duza szans¢ wygrania,
a wyplaty sa korzystniejsze, to wlasnie na niego nalezy postawi¢ duza kwote.

Teoria prawdopodobienstwa a rynek

Odejdzmy teraz od toru wyscigowego oraz od teorii i przelozmy to
wszystko na realia rynku akcji. Sposob mysélenia jest taki sam.

I. Oblicz prawdopodobienstwa. Jako inwestor skoncentrowany ograni-
czysz si¢ do akeji niewielkiej liczby przedsigbiorstw, bo wiesz, ze w dlugim
okresie daje Ci to najwigksze szanse na uzyskanie wynikéw lepszych niz osia-
gane przez rynek jako caloéé. Kiedy wige rozwazasz zakup nowych akeji, cheesz
si¢ upewnic, czy Twdj wybdr zapewni Ci efektywnos¢ wyzsza od rynkowej.
Chodzi Ci tu o okredlenie prawdopodobiefistwa, czy Twoje akcje z czasem
przyniosa dochody wyzsze niz rynek jako calosc.

Dokonujesz szacunku na podstawie znanych Ci czgstotliwosei, a jezeli ich
nie znasz, to na podstawie interpretacji subiektywnej. Powiniene$ dokladnie sig
przyjrze¢, w jakim stopniu dana firma spelnia zasady Warrena Buffetta (zob.
wstawka w rozdziale 1). Mozliwie gruntownie zbierz informacje o firmie. Doko-
naj jej oceny wedlug tych zasad i na podstawie analizy przeksztal¢ te ocene
w wielkos¢ liczbowa. Liczba ta wyraza Twoje przekonanie, ze dana firma wygra.

2. Uwzgledniaj nowe informacje. Wiedzac, ze bedziesz czekaé, az szanse
zmienia si¢ na Twoja korzys¢, pilnie przygladaj sie temu, co dana firma robi.
Czy jej kierownictwo nie zaczyna dziala¢ w sposob nicodpowiedzialny? Czy nie
ulegaja zmianie decyzje finansowe? Czy nie zdarzylo si¢ cos, co zmienia konku-
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rencyjny krajobraz, w ktorym firma dziala? Jezeli tak, to zapewne prawdopodo-
bienstwa ulegng zmianom.

3. Zdecyduy, ile zainwestowac. Jaka czgs¢ wszystkich pienigdzy, ktorymi
dysponujesz na inwestowanie na rynku, nalezy przeznaczyé na ten konkretnie
zakup? Zacznij od wzoru Kelly'ego, a nastepnie skoryguj wynik w dét, moze
o polowe.

4. Poczekaj na najlepsze szanse. Szanse powodzenia przechylaja sie na
Twoja korzysc, kiedy istnieje margines bezpieczenstwa; im sytuacja jest mniej
pewna, tym wigkszy margines jest Ci potrzebny. Na rynku akcji margines bez-
pieczenstwa wynika z nizszej ceny. Kiedy akcje firmy, ktora Ci si¢ podoba, sq
sprzedawane po cenie nizszej od ich rzeczywistej wartosci (ustalonej przez Cie-
bie w procesie analizy prawdopodobienstwa), jest to sygnal do dziatania.

Jest oczywiste, ze proces ten przebiega w petli. W miare zmian okoliczno-
Sci zmieniaja si¢ prawdopodobienstwa, a wowcezas moze Ci byé potrzebny nowy
margines bezpieczefstwa: musisz wige odpowiednio do sytuacji uwzgledniaé
zmiang tego. co uwazasz za najlepsze swoje szanse. Jezeli wydaje si¢ to zbyt
trudne, pomysl o setkach drobnych decyzji, ktére podejmujesz w trakcie prowa-
dzenia samochodu, wciaz dostosowujac swoje dziatania do sytuacji wokét Cie-
bie. Stawka jest wowczas znacznie wyzsza — w gre wechodzi bezpieczenstwo
Twoje i innych 0sob — a jednak wprowadzasz te korekty niemal nieswiadomie.
W poréwnaniu z tym $ledzenie na biezgco kilku firm jest rzecza stosunkowo
latwg. Jest po prostu sprawa doSwiadczenia.

Charlie powiada: ,Istotom ludzkim nie jest dany talent umozliwiajacy im
stale dowiadywanie si¢ wszystkiego o wszystkim. Jednakze tym, ktére ciezko
nad tym pracuja — ktore przeszukujg Swiat i przesiewaja go w poszukiwaniu
blgdnie wycenionego zakladu — zdarza sig. ze niekiedy na taki natrafig”. Charlie
mowi, ze ponadto ,,madrzy ludzie stawiaja duzo, kiedy $wiat stwarza im taka
okazj¢. Graja o duza stawke, kiedy szanse dzialaja na ich korzy$é. We wszyst-

=17

kich innych sytuacjach tego nie robig. Sprawa jest az tak prosta™’,

Pi¢kno liczb

Na swiecie jest wielu ludzi, ktorzy kochajq liczby, ktorzy do czystej ma-
tematyki podchodzg z takim samym nabozenstwem, z jakim inni traktujg muzy-
ke klasyczna lub pigknie rzezbione antyczne meble. Dla nich mdwienie o obli-
czaniu prawdopodobienstw jest przyjemnoscia sama w sobie.

Dla wszystkich innych matematyka jest po prostu narzedziem do robienia
czego$ albo do rozszerzania wiedzy. A jak do wszystkich narzedzi, trzeba sie
takze przyzwyczai¢ do matematyki, o ktérej mowa w tym rozdziale. Im wiekszej
nabieramy wprawy w poslugiwaniu si¢ nia. tym si¢ staje latwiejsza.
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Charlie powiada: ,.Trzeba si¢ nauczy¢ tej elementarnej matematyki w bar-
dzo praktyczny sposob i rutynowo korzysta¢ z niej w zyciu. Jezeli nie wprowa-
dzi si¢ do swojego repertuaru tych elementarnych, chociaz nieco nienaturalnych
podstaw rachunku prawdopodobienstwa, to przechodzi sie przez diugie zycie jak
jednonogi czlowiek w konkursie kopania. Daje si¢ wszystkim innym ogromna
przewage™*.

Nie ulega watpliwosci, ze powodzenie Buffetta $cisle sie wiaze z liczbami.
Charlie wyznaje: .Jedng z przewag czlowieka takiego jak Buffett, z ktorym
wspolpracowalem przez te wszystkie lata, jest to. Ze automatycznie mysli
w kategoriach drzewa decyzyjnego i elementarnej kombinatoryki™”’. Wigkszosé
ludzi tego nie robi. Nie wydaje sig, zeby wigkszos¢ inwestoréw byla przygoto-
wana psychicznie do myslenia w kategoriach wielu scenariuszy. Mamy sklon-
nos¢ do podejmowania kategorycznych decyzji i do pomijania prawdopodo-
bienstw.

Myslenie w kategoriach prawdopodobienstw nie jest czyms$ niemozliwym;
po prostu wymaga podejscia do problemu w inny sposob. Ponadto. jezeli
w Twoich zalozeniach w inwestowaniu pomijasz prawdopodobiefistwo staty-
styczne, zapewne Twoje wnioski sq zabarwione emocjami. A emocje, jak zoba-
czymy w nastgpnym rozdziale, moga nas skierowa¢ w niewlasciwa strone;
zwlaszcza zas emocje dotyczgce pieniedzy.

Jezeli jednak potrafisz nauczy¢ sig mysle¢ w kategoriach prawdopodo-
bienstwa, to znajdziesz sig¢ na drodze do osiagnigcia zysku dzieki wlasnym do-
Swiadczeniom. Nieczesto rynek wyceni akcje Coca-Coli czy jakiegokolwiek
innego wyr6zniajacego si¢ przedsigbiorstwa znacznie ponizej ich rzeczywistej
wartosci. Ale kiedy tak si¢ zdarzy, powiniene$ by¢ finansowo i psychicznie
przygotowany na to, zeby postawi¢ duzo. Tymczasem powiniene$ analizowac
akcje jako przedsigbiorstwa, pamigtajac o tym, ze pewnego dnia rynek da Ci
niezwykle obiecujacg szans¢ dokonania dobrej inwestycji. Buffett powiada:
..Charlie i ja wiemy, jak wiele potrzeba, zeby zaliczy¢ przedsiebiorstwo do kate-
gorii pewnych, zdajemy sobie wigc sprawe, ze nigdy nie uda nam sig¢ ich zebra¢
ani pigcdziesigt, ani nawet dwadziescia. A zatem do »pewnych« w naszym port-
felu dotaczamy kilka »bardzo prawdopodobnych«™.

' Znakomita biografig Warrena Buffetta jest: Roger Lowenstein, Buffett: The Making of an
American Capitalist. Nowy Jork. Random House 1995,

* Alexander Alger: ,.Buffett on Bridge™, Forbes, 2 czerwca 1997, s, 206-207.

* Andrew Kilpatrick: Of Permanent Value: The Story of Warren Bujfetr. Birmingham, AL.
AKPE Publisher 1998, s. 533. Zamieszczono tam cytaty ze spotkania Chrisa Stavrou z Warrenem
Buffettem.

Y Outstanding Investor Digest, 5 maja 1995, s. 49.

* Peter L. Bernstein: Against the Gods. Nowy Jork. John Wiley & Sons. Inc. 1996, s. 63.

® Ihid.

" Ibid.
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Psychologia inwestowania

Doszedlem do analizy psychologicznych przyczyn blednych sqdow
niemal whrew wlasnej woli: odrzucalem jq az do czasu zdania sobie
sprawy, Ze moja postawa kosztuje mnie duzo pienigdzy.

— CHARLIE MUNGER

(Andrew Kilpatrick. Of Permanent Value: The Story of Warren Buffett,
Birmingham, AL., AKPE Publisher 1998, s, 683)

sychologia zajmujaca si¢ zakretami i zwrotami zachowan ludzkich nie

znajduje miejsca w hipotezie sprawnego rynku i w nowoczesnej teorii port-
fela. Wedlug jej zwolennikdw, sprawny rynek pojawia si¢ dzieki temu, ze inwe-
storzy, korzystajacy z petnej informacji, natychmiast racjonalnie ustalaja ceny.

Od kiedy jednak ludzie w sprawach finansowych postepuja racjonalnie?

Niewiele jest aspektow zycia ludzkiego tak nasyconych emocjami jak nasz
stosunek do pienigdzy. Podejmujemy wigcej emocjonalnych, nielogicznych de-
cyzji w sprawach finansowych niz w jakimkolwiek z pozostalych rodzajow
dzialalnosci w naszym zyciu. Proby zrozumienia finanséw bez uwzgledniania
czynnika ludzkiego przypominaja proby zeglowania z kompasem, ale bez mapy;
pomija si¢ polowe réwnania.

Czynnik ludzki jest szczegdlnie wazny, kiedy mowimy o rynku papierow
wartosciowych. Im bardziej $rodowisko jest abstrakcyjne — a dla wielu ludzi
akcje sa abstrakcjg — tym wazniejsze stajaq si¢ niewymierne czynniki psycholo-
giczne. Jak zobaczymy, wiele czynnikéw wywolujacych decyzje podejmowane
przez ludzi w sprawach zakupu akcji da si¢ wytlumaczy¢ jedynie zasadami
ludzkich zachowan. A skoro rynek z definicji jest zbiorem decyzji podejmowa-
nych lacznie przez wszystkich nabyweow akeji, nie jest przesada stwierdzenie,
ze silg napedowq 1 pociggowa calego rynku sa czynniki psychologiczne.

Teorig sprawnego rynku przyjmowano jako stuszna od tak dawna i z takim
przekonaniem, ze wszelkie rozwazania dotyczace gieldy i uwzgledniajgce czyn-
niki psychologiczne traktowano w najlepszym razie z wyzszoscig. To znaczy do
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niedawna. W ostatnich kilku latach bylismy $wiadkami czego$, co stanowilo
rewolucje, a mianowicie stworzenia nowego sposobu traktowania zagadnien
finansowych w Kategoriach zachowan ludzkich. To polaczenie ekonomii i psy-
chologii nosi nazwg finansoéw behawioralnych. Wlasnie w tej chwili przenosi si¢
ono z uniwersyteckiej wiezy z kosci sloniowej do rozméw prowadzonych przez
profesjonalnych inwestorow ..., ktorzy, jesli spojrza za siebie, dostrzega cien
usmiechajacego si¢ Bena Grahama.

Ben Graham

Ben Graham, powszechnie uznawany za ojca analizy finansowej, nauczal
trzy pokolenia studentow, jak zeglowac po rynkach akcji. Bez przesady mozna
powiedzie¢, ze jego sposob inwestowania w wartos¢ pomagal setkom tysigcy
ludzi w wyborze akcji. Jednakze czgsto pomija si¢ nauki Grahama dotyczace
psychologii i inwestowania. Zarowno w ,,Security Analysis”, jak i w ,, The Intel-
ligent Investor” Graham poswigcil wiele miejsca wyjasnieniom, w jaki sposob
emocje inwestorow wywolywaly wahania na gieldzie.

Graham uwazal, ze najwiekszym wrogiem inwestora nie jest rynek akcji,
lecz on sam. Ludzie majacy nawet duze uzdolnienia matematyczne, finansowe
i ksiggowe, ale nie potrafigey panowaé nad swoimi emocjami sa zle przystoso-
wani do osiggania zysku w procesie inwestowania.

Jak wyjasnia jego najslynniejszy uczen, Warren Buffett, ,,w podejsciu
Grahama wystgpuja trzy wazne zasady”, Pierwsza z nich jest po prostu trakto-
wanie akcji jako przedsigbiorstw. ,.Stwarza to punkt widzenia catkowicie od-
mienny od tego, ktérym odznacza si¢ wigkszos¢ ludzi na rynku™. Druga zasada
jest koncepcja marginesu bezpieczenstwa, ktora ,,zapewnia przewage konkuren-
cyjna”. A trzecig jest postawa prawdziwego inwestora wobec rynku. Buffett
powiada: . Jezeli przyjmujesz takg postawe, wyprzedzasz 99 proc. ludzi dzialajg-
cych na rynku akeji — prowadzi to do uzyskania ogromnej przewagi”.

Dojscie do postawy inwestora, jak mowil Graham, jest sprawg przygoto-
wania sig zarowno pod wzgledem finansowym, jak i psychicznym do nie-
uchronnych wzrostéw i spadkow na rynku — nie tylko intelektualnego zdawania
sobie sprawy, ze nastapi spadek, ale tez utrzymania niezbednej rownowagi emo-
cjonalnej, kiedy to si¢ stanie. Wedlug Grahama, poprawna reakcja inwestora na
sytuacje spadkowa na gieldzie jest taka sama, jak reakcja wlasciciela firmy na
nieatrakcyjna oferte cenowa: polega na zlekcewazeniu jej. Graham powiada:
Prawdziwy inwestor rzadko kiedy jest zmuszony do sprzedazy nalezacych do
niego akcji, a poza tym moze nie zwracaé uwagi na biezace notowania™,

Aby podkreslic swoj punkt widzenia, Graham stworzyl alegoryczng po-
stac, ktéra nazywa .,panem Rynkiem”. Znana historia pana Rynku jest blysko-
tliwa nauka, jak i dlaczego ceny akeji okresowo sg nieracjonalne.
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Wyobrazmy sobie, ze jesteSmy wspolnikami pana Rynku w prywatnej
spotce. Kazdego dnia bez wyjatku pan Rynek wymienia cene, za ktorg jest
sklonny albo wykupié¢ nasz udzial w spélce, albo odsprzeda¢ nam swéj. Spotka
bedaca nasza wlasnoscia ma na szczescie stabilng sytuacje ekonomiczna, ale
ceny, ktére proponuje pan Rynek, sa catkowicie niestabilne. Pan Rynek jest
bowiem emocjonalnie niezréwnowazony. Bywaja dni, kiedy jest wesoly i do-
strzega jedynie Swietlane perspektywy — wtedy proponuje bardzo wysoka ce-
ne za nasze udzialy w spolce. Kiedy indziej jest zniechgcony i dostrzega je-
dynie klopoty na przyszlos¢ — wtedy za nasze udzialy proponuje bardzo
niska cene.

Graham mowil, ze pan Rynek ma jeszcze inna, bardzo mila ceche. Nie ob-
raza si¢. Jesli zignorujemy proponowang przez niego ceng. nastepnego dnia po-
jawi si¢ z nowa. To jego portfel jest dla nas pozyteczny, a nie jego madros¢ —
ostrzegat Graham. Jesli pan Rynek pojawi si¢ w kiepskim nastroju, mozemy go
albo zlekcewazy¢, albo wykorzystac. Jezeli jednak ulegniemy jego wplywowi,
moze to przynies¢ katastrofalne skutki.

Graham pisal: .Inwestor, ktéry popada w panik¢ albo niepotrzebnie
martwi si¢ nieuzasadnionymi spadkami rynkowej ceny swych papierow, w per-
wersyjny sposob przeksztalca swoja zasadnicza przewage w zasadniczg slabosc.
Lepiej by bylo, gdyby jego akcje w ogdle nie byly notowane na gieldzie, bo
uniknatby wtedy cierpien psychicznych, wywolywanych przez bledne sady
innych 0séb™,

Nie popadaj w panikg¢ w wyniku tych blednych sadow. Taka byla prawda
gloszona przez Grahama. Buffett dobrze sig jej nauczy! i z kolei zaleca wszyst-
kim jej stosowanie. Latwo mozna zrozumie¢, dlaczego Warren Buffett przy
okazji dzielit si¢ z akcjonariuszami Berkshire Hathaway opowiadaniem o panu
Rynku. Buffett czgsto przypomina im, ze skuteczni inwestorzy musza si¢ ce-
chowa¢ zdrowym rozsadkiem i umiej¢tnoscia wystrzegania si¢ emocjonalnych
zawirowan wywolywanych przez rynek, podobnie jak sam sobie dzigki historyj-
ce 0 panu Rynku przypomina o koniecznosci odizolowywania si¢ od glupstw
rynku.

Panowie pozwolq: pan Rynek
— pan Charlie Munger

Ponad szescdziesiat lat temu Ben Graham zaczal pisa¢ o nieracjonalnosci
pojawiajacej si¢ na rynku i o tym, jak inwestorzy mogg si¢ uchroni¢ od popel-
niania bledow. Jednakze w zadnym roku, ktéry uplynal od tego czasu, nie do-
strzeglo si¢ wigkszych zmian w zachowaniach inwestorow. Nadal postepuja oni
nieracjonalnie. Strach i chciwos¢ dalej przenikaja rynek. Niemadre pomylki
nadal sg na porzadku dziennym.
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Wszedzie dokola nas dostrzegamy dowody blednego myslenia. Widzimy
Je u przyjaciol, u krewnych, u innych bliskich osdéb — a nawet. jesli bedziemy
obiektywni, takze u siebie. Jezeli uwazamy, ze jest to wniosek zbyt osobisty.
mozemy wiele si¢ dowiedzie¢ z badan przeprowadzonych przez profesjonali-
stow. W 1997 r. Terrance Odean, ekonomista behawioralny University of Cali-
fornia opublikowal prace pod tytulem .Why Do Investors Trade Too Much?”
(Dlaczego inwestorzy zawieraja zbyt wiele transakcji?). W tej pracy zamiescil
wyniki obserwacji 10 000 anonimowych inwestorow,

W ciggu kilku lat (1987-1993) Odean przesledzit 97 483 transakcje za-
warte przez 10000 losowo wybranych stalych klientow pewnej duzej firmy
maklerskiej. Po pierwsze ustalil, ze u klientow tych wskaznik rotacji wynosil
78 proc. rocznie, co oznaczalo, ze sprzedawali oni i kupowali co roku niemal
80 proc. zawartosci swoich portfeli. Nastgpnie poréwnal te portfele ze $rednimi
wynikami calego rynku w okresach czteromiesigeznych, rocznych i dwuletnich.
We wszystkich tych okresach odkryl zdumiewajace zjawiska: (1) akcje kupowa-
ne przez badanych inwestorow systematycznie przynosily wyniki slabsze od
sredniej rynkowej i (2) akcje, przez nich sprzedawane, dawaly wyniki lepsze od
tej sredniej. Odean obliczyl, ze bez uwzglednienia prowizji akcje sprzedawane
przynosily w okresie rocznym wyniki o 3 punkty procentowe lepsze od akcji
kupowanych'.

Co moglo zachgca¢ ludzi do tak nicefektywnych transakeji? Nie mozna
bylo zapytac¢ dziesigciu tysiecy ludzi, o czym mysleli w danej chwili, nie znamy
zatem motywow ich postepowania. Moglo by¢ dziesie¢ tysigey roznych przy-
czyn. Ale jedno mozemy wywnioskowa¢ z calkowita pewnoscia: kiedy chodzi
o pieniadze i o inwestowanie, ludzie czgsto mylnie osadzaja sytuacje.

Moze nie poszlismy dostatecznie daleko. Chociaz potrafilismy wyodrebnié
nieracjonalne zachowania, bardzo niewiele zrobilismy, zeby wyjasni¢ przyczyny
wybierania przez inwestorow blednej Sciezki. OdpowiedZz mozemy znalezé
w poglebionej analizie wynikajacych z psychiki ludzkiej blednych sadéw. Aby
zajac si¢ taka analizg, wracamy do Charliego Mungera.

Munger dokladnie przemyslal sposoby zbierania przez nas fragmentow
wiadomosci z roznych dziedzin i ich kojarzenia w taki sposdb, zeby uzyskac
prawdziwg wiedze:; przypomnijmy sobie jego koncepcje siatki modeli, wspo-
mniang w rozdziale 1. Wedlug Mungera jest jasne, ze w inwestowaniu potrzeba
nam elementarnej znajomosci ksiggowoscei i finanséw. Réwnie wazne jest jakies
pojecie o statystyce i prawdopodobiefistwie. Jednakze jedna z najwazniejszych
dziedzin, ktéra powinnismy poznaé, jest psychologia. W szczegdlnosci zwraca
uwage na to, co nazywa psychologia blednych sadow.

Munger uwaza za kluczowy problem to, Zze nasz mozg w analizie postu-
guje si¢ skrotami. Zbyt pochopnie dochodzimy do wnioskéw. Latwo dajemy sig
zwies¢ 1 poddajemy manipulacji. Charlie powiada: ,.Osobiscie doszedlem do
tego, ze postuguje si¢ czyms w rodzaju dwukicrunkowej analizy. Po pierwsze,
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Jakie sg racjonalne czynniki, ktére naprawde sterujg interesami, wchodzacymi
w gre? A po drugie, jakie wystepuja wplywy tam, gdzie mozg na poziomie pod-
swiadomosci samoczynnie wykonuje takie rzeczy — ogélnie biorac pozyteczne,
ale czesto bledne?™™, Munger stosuje t¢ dwuetapowa analiz¢, podejmujac decy-
zje o inwestycjach: najpierw rozwaza racjonalne oczekiwania i prawdopodo-
biefistwa; nastepnie starannie ocenia czynniki psychologiczne.

Szezegolowe omdwienie psychologii blednych sadow zajeloby zbyt duza
czeS¢ tej ksiazki. Jednakze na nasza uwage zasluguje kilka waznych lekeji psy-
chologii. Jak na ironig, najwazniejsze rozwazania na ten temat pochodza z wy-
dziatu ekonomii Chicago University — instytucji bardziej znanej z laureatow
nagrody Nobla, propagujacych teori¢ sprawnego rynku racjonalnych inwesto-
row. Jednakze Richard Thaler, ekonomista z Cornell University, podjal prace na
wydziale ekonomii Chicago University jedynie po to, zeby zakwestionowaé
racjonalnos¢ zachowan inwestorow.

Finanse behawioralne

Finanse behawioralne sa dyscypling badawczg. poszukujaca w teorii psy-
chologii wyjasnien niesprawnosci rynku. Naukowcey, w tym Thaler, na podsta-
wie obserwacji, ze ludzie, zajmujac si¢ swoimi sprawami finansowymi, czesto
popelniaja glupie bledy i przyjmuja niclogiczne zaloZenia, zaczgli dokladniej
analizowa¢ koncepcje psychologiczne, zeby wyjasni¢ przyczyny nieracjonalno-
sci w ludzkim mys$leniu. Jak powiedzielismy, jest to stosunkowo nowa dziedzina
wiedzy, ale to, czego si¢ dowiadujemy, jest fascynujgce, a takze niezwykle
przydatne dla sprytnych inwestorow.

Przesadna wiara w siebie

Z kilku badan psychologicznych wynika, Ze bledne sady sa wynikiem po-
wszechnie na ogdl wystepujacej u ludzi przesadnej wiary w sicbie. Zapytajmy
liczna probe ludzi, ilu z nich wierzy, ze ma duze umiejetnosci prowadzenia sa-
mochodu, a ogromna wigkszos¢ z nich odpowie, Ze sq wigcej niz przecigtnymi
kKierowcami — co pozostawia otwartg kwestig, kim sa slabsi kierowcy. Inny przy-
klad mozemy znalez¢ wérod lekarzy. Pytani lekarze uwazali, ze potrafia bez-
bl¢dnie rozpoznaé¢ zapalenie pluc w 90 proc. przypadkow, podczas gdy w rze-
czywistosci ich diagnozy sq trafne tylko w 50 proc.

Pewnos¢ siebie nie jest czyms z reguly zlym. Jednakze inaczej jest z prze-
sadng wiarg w siebie, ktéra moze przynie$¢ szczegolnie duze szkody, kiedy zaj-
mujemy si¢ naszymi sprawami finansowymi. Zbyt pewni siebie inwestorzy nie
tylko podejmuja niemadre decyzje na wlasny rachunek, ale wywieraja tez potgz-
ny wplyw na rynek jako calosc.
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[nwestorzy z reguly sg bardzo pewni siebie. Wierza. ze sa sprytniejsi niz
ktokolwiek inny i Ze potrafia wybraé wygrywajace akcje — albo ze przynaj-
mniej potrafia wybraé sprytnego menedzera finansowego, ktory bedzie umial
wygra¢ z rynkiem. Maja sklonnos¢ do przeceniania swoich umiejetnosei
i swojej wiedzy. W typowym wypadku polegaja na informacjach potwierdza-
Jjacych to, w co uwierzyli, a pomijaja informacje sprzeczne z ich pogladami.
Ponadto opieraja swoje oceny na informacjach fatwo dostepnych, zamiast po-
szukiwaé malo znanych.

Co $wiadezy o przesadnej wierze w siebie inwestorow? Wedlug teorii
sprawnego rynku inwestorzy powinni kupowa¢ papiery wartosciowe i przecho-
wywac je, a tymczasem w ostatnich latach mieliémy do czynienia ze zwigkszo-
nym obrotem tymi papierami. Wedlug Richarda Thalera inwestorzy i menedze-
rowie finansowi sa przekonani, ze dysponujg lepszymi informacjami, dzieki
ktérym moga przechytrzy¢ innych inwestorow. .

Przesadna wiara w siebie wyjasnia bledne posunigcia wielkiej liczby me-
nedzerow finansowych. Sa zbyt pewni wnioskow, ktére wyciagaja z zebranych
informacji i uwazaja, ze majg racj¢ w stopniu wigkszym, niz to jest w rzeczywi-
stosci. Kiedy wszyscy gracze mysla. ze ich informacje sa trafne i ze wiedza cos,
czego nie wiedza inni, wynikiem sg duze obroty.

Profesor psychologii i spraw publicznych Princeton University Daniel
Kahneman powiedzial: . Jedna z najtrudniejszych rzeczy do u$wiadomienia so-
bie jest to, Ze si¢ nic ma ponadprzecigtnej inteligencji™. Tymczasem jest smutna
prawda. Ze nie wszyscy moga przewyzszaé $rednia. Przesadna pewnosé siebie
nie tylko pomaga wyjasni¢ przyczyny nadmiernych obrotow, ale moglaby tez
wytlumaczy¢, skad si¢ bierze znaczna cze$¢ zmiennodei rynku, wystgpujaca
w ostatnich latach. Kahneman jest przekonany, Ze to nadmierna wiara w siebie
imwestorow mogta by¢ przyczyna ostrzezen dotyczacych ,nieracjonalnej eufo-
rii”, formulowanych przez przewodniczacego Rezerwy Federalnej Alana
Greenspana. Pomimo ostrzezen analitykow o zbyt wysokich cenach akcji, inwe-
storzy thumnie pedzili, aby je kupowac.

Przesadne reakcje

Thaler wskazuje na kilka przeprowadzonych ostatnio badan, z ktorych
wynika, ze ludzie przypisuja zbyt duzg wagg kilku losowym zdarzeniom, sadzac,
ze dostrzegaja w nich jaka$ prawidlowosé. W szczegdlnosei inwestorzy sa
sklonni skupia¢ si¢ na zdobytych najnowszych informacjach i ekstrapolowac je;
ostatnie sprawozdanie z zyskow staje sig dla nich zapowiedzia przysztych do-
chodéw. Nastepnie, sadzac, ze dostrzegaja co$, czego inni nie widza, podejmuja
szybkie decyzje na podstawie powierzchownego rozumowania.

Oczywiscie jest to efekt przesadnej pewnosci siebie; ludzie sadza. ze wy-
razniej niz inni rozumieja dane i lepiej je interpretuja. Ale jest tez co$ wigcej.
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Efekty nadmiernej pewnosci siebie ulegajg pogorszeniu w wyniku zbyt zywych
reakeji. Behawiorysci odkryli, Ze ludzie maja sklonnosé do impulsywnego re-
agowania na zle wiadomosci i powolnego — na dobre. Psychologowie nazywaja
to sklonnoscig do przesadnego reagowania. Jezeli sprawozdanie z zyskow w
krotkim okresie jest nickorzystne, reakcja typowego inwestora jest szybka, nie-
uzasadniona i przesadna, wywolujaca nieuchronny wplyw na ceny akcji.

Thaler nazywa to przywigzywanie nadmiernej wagi do krotkiego okresu
wkrotkowzrocznoscia inwestorow™ i uwaza, ze wigkszo$¢ z nich znalaztaby sie
w lepszej sytuacji, gdyby nie otrzymywata miesigcznych sprawozdan. W bada-
niu, przeprowadzonym wspdlnie z innymi ekonomistami behawioralnymi, udo-
wodnit swoja koncepcje w uderzajacy sposab.

Thaler i jego koledzy poprosili grupg studentéw o dokonanie podzialu hi-
potetycznego portfela migdzy akcje i obligacje skarbowe. Najpierw jednak po-
sadzili studentéw przed monitorami komputeréw, na ktérych symulowali wyni-
ki, jakie dawal ten portfel w ciggu 25 lat. Polowie studentéw udostepniano cale
gory informacji, pokazujacych niestabilny charakter rynku przy wciaz zmienia-
Jacych si¢ cenach. Drugiej grupie podawano jedynie okresowe wyniki w odste-
pach pigcioletnich. Na koniec poproszono studentéw o dokonanie podzialu port-
fela na nastepne czterdziesci lat.

Grupa, ktéra zasypywano ogromng liczba informacji, miedzy innymi wska-
zujacymi na straty, przeznaczyla tylko 40 proc. swoich pienigdzy na akcje. nato-
miast grupa uzyskujaca informacje jedynie okresowo — niemal 70 proc. Thaler, kto-
ry co roku wyglasza prelekcje na konferencji behawioralnej, sponsorowanej przez
National Bureau of Economic Research (Ogdlnokrajowe Biuro Badan Ekonomicz-
nych) i przez Szkole Administracji im. Johna F. Kennedy’ego Harvard University,
mo6wi stuchaczom: ..Radzg wam inwestowaé w akcje i nie otwiera¢ poczty™ .

Thaler jest znany z innych badan, wykazujacych nonsensy decyzji krotko-
okresowych. Przeanalizowal akcje wszystkich firm notowanych na gieldzie no-
wojorskiej i uszeregowal je wedlug ich efektywnosci w ciagu ostatnich pieciu
lat. Wyodrebnit 35 firm osiagajacych najlepsze wyniki (ktérych ceny akeji naj-
bardziej wzrosly) i 35 najgorszych (ktorych ceny akcji najbardziej spadly).
Z akgji tych 70 firm utworzyl hipotetyczne portfele. Nastgpnie przechowywal te
portfele przez nastepnych pigc lat i zaobserwowal, ze w ciggu 40 proc. tego
okresu akcje ,,stabych” firm osiagaly wyniki lepsze niz akcje ,.silnych”. Zdaniem
Thalera w rzeczywistym $wiecie niewielu inwestoréw potrafiloby si¢ uchronié
od przesadnego reagowania na pierwsze objawy spadku cen i niewielu byloby
takich, ktorzy skorzystaliby na tym, ze ceny akcji firm ,.przegrywajacych” za-
czynaja zmieniaé si¢ w przeciwnym kierunku®.

Te doSwiadczenia wyraznie dowodzg wysunietej przez Thalera koncepcji
krotkowzrocznosei inwestorow — prowadzacej do niemadrych decyzji. W czedei
przyczyng takich nieracjonalnych, krotkowzrocznych reakcji jest jeszeze jeden
czynnik psychologiczny: nasze wrodzone pragnienie unikania strat.

121



PSYCHOLOGIA INWESTOWANIA

Nieched do strat

Wedlug behawiorystow, znacznie silniej odczuwamy przykros¢ zwiazana ze
strata niz rados¢ z zysku. Z wielu eksperymentow przeprowadzonych przez Thale-
ra i innych badaczy wynikalo, ze ludziom potrzeba dwukrotnie silniejszych bodz-
cow pozytywnych, zeby przezwycigzy¢ negatywne. Majac idealnie roéwne szanse,
wynoszace pol na pol, wigkszos¢ ludzi nie podejmie zadnego ryzyka, jezeli poten-
cjalna wygrana nie bedzie dwukrotnie wigksza od potencjalnej przegranej.

Zjawisko to nosi nazwe asymetrycznej niecheci do strat: wynik ujemny
wywiera wigkszy wplyw niz wynik dodatni. Jest to jeden z fundamentalnych
czynnikow psychologii czlowieka. W zastosowaniu do rynku akeji oznacza to,
ze inwestorzy dwukrotnie silniej odczuwajg przykros¢ z powodu straty pienig-
dzy niz rados¢ z powodu posiadania wygrywajacych akcji. Tego rodzaju zacho-
wanie znajduje potwierdzenie w makroekonomii. Wiadomo, ze w okresie boomu
konsumenci zazwyczaj zwigkszajq swoje zakupy o dodatkowe 3.5 centa na kaz-
dego dolara zwigkszonych dochodow, ale w okresie recesji na kazdego dolara
spadku obrotow zmniejszajq je niemal dwukrotnie (0 6 centow).

Wplyw niecheci do strat na decyzje inwestycyjne jest oczywisty i daleko-
sigzny. Wszyscy checemy wierzy¢, ze podjelismy trafne decyzje. Aby utrzymac
dobrg opinie o sobie. zbyt dlugo trzymamy sig¢ kiepskich wyborow w niejasnej
nadziei, ze sprawy przybiorg lepszy obrot. Nie sprzedajge naszych przegrywaja-
cych akeji, nie musimy przyznawacé si¢ do popelnionego bledu.

Ta niecheé do strat powoduje, ze inwestorzy staja si¢ nadmiernie ostrozni.
Uczestnicy programéw emerytalnych, ktorych horyzont decyzyjny si¢ga dzie-
sigcioleci, przeznaczaja az 30 do 40 proc. swoich pienigdzy na obligacje. Dla-
czego? Jedynie silnie odczuwana nieche¢ do strat moze sklania¢ do tak ostroz-
nego inwestowania. Ale niechgé do strat moze tez wywiera¢ bardzie]
bezposredni wplyw. sklaniajac inwestora do zachowania przegrywajacych akeji.
Nikt nie chce sig¢ przyzna¢ do popehienia bledu. Ale jezeli nie sprzeda si¢ bled-
nie kupionych akcji, to potencjalnie rezygnuje si¢ z zysku, ktéry mozna by osia-
enac przez sprytne reinwestowanie.

Ksiggowanie w mysli

Jeszeze jednym aspektem finansow behawioralnych zastugujacym na nasza
uwage jest to, co psychologowie zwykli nazywac ,ksiggowaniem w mysli”. Odnosi
sig to do naszego zwyczaju zmiany sposobu patrzenia na pienigdze w wyniku zmian
okolicznosci zewngtrznych, Mamy sklonnos¢ do dzielenia w mysli pienigdzy na
rozne ,konta”, a to okresla sposob naszego myslenia o ich wykorzystaniu.

Jako przyktadem postuzymy si¢ prosta sytuacja. Wyobraz sobie, ze wra-
casz do domu z zong po wieczorze spedzonym na przyjgciu. Si¢gasz do portfela,
zeby zaptaci¢ opiekunce do dzieci, ale okazuje sig, ze nie ma w nim banknotu
dwudziestodolarowego, ktory mial tam by¢. Wobec tego, odwozac opickunke do
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dzieci do jej mieszkania, zatrzymujesz si¢ przy bankomacie, pobierasz z niego
nowe 20 dolaréw i placisz jej. Nastgpnego dnia stwierdzasz, ze te pierwsze
20 dolarow jest w kieszeni Twojej marynarki.

Jezeli jestes podobny do innych ludzi, reagujesz radosnie. Te 20 dolaréw
w kieszeni marynarki to ,,znalezione” pienigdze. Chociaz zardwno pierwsze, jak
i drugie dolary pochodza z Twojego konta w banku i cigzko na nie pracowales,
to jednak nie spodziewales si¢ tych dwudziestu dolaréw, ktére trzymasz w reku,
i uwazasz, ze mozesz je wydac na blahostki.

Richard Thaler przedstawia interesujacy eksperyment, ilustrujacy takze i te
koncepcje. Uczestniczyly w nim dwie grupy ludzi. Ludzie w pierwszej grupie
dostali po 30 dolarow w gotowce. Nastgpnie powiedziano im, Ze maja dwie
mozliwosci do wyboru: (1) albo schowajg pienigdze do kieszeni i pdjda sobie,
(2) albo rzuca monety i w razie wygranej otrzymaja dodatkowo 9 dolarow,
a jezeli przegraja, oddadza 9 dolarow z otrzymanej kwoty. Wigkszos¢ ludzi w tej
grupie (70 proc.) przyjeta zaklad, rozumujge, ze w najgorszym razie bedg mieli
21 ,znalezionych™ dolaréw. Drugiej grupie zaproponowano inne mozliwosci
wyboru: (1) rzut moneta; przy wygranej otrzymaliby 39 dolardw, a przy prze-
granej 21 dolarow, (2) otrzymanie rownych 30 dolaréw bez zadnego hazardu.
Ponad polowa (57 proc.) zdecydowala si¢ na pewne pienigdze. Uczestnicy obu
grup mogli wygra¢ dokladnie tyle samo pienigdzy przy identycznych szansach
powodzenia, ale odmiennie postrzegali sytuacje’.

Whioski sq jasne: to, jak podejmujemy decyzje o inwestowaniu i jak za-
rzadzamy tymi inwestycjami, ma Scisly zwigzek z tym. jak myélimy o pienia-
dzach. Wymieniano na przyklad ksiggowanie w mysli jako kolejng przyczyne
faktu, ze ludzie nie sprzedaja akcji przynoszacych stabe wyniki. Ot6z ich zda-
niem, strata nie powstaje az do chwili, poki nie dokonaja sprzedazy. Innym waz-
nym zagadnieniem jest sposob traktowania ryzyka. Pelny wplyw tolerancji ry-
zyka na inwestowanie opisujemy nizej, ale na razie jedno jest jasne: jeste$my
znacznie bardziej sklonni podejmowaé ryzyko w odniesieniu do znalezionych
pienigdzy. W ogolniejszej skali, ksiggowanie w mysli podkresla jedna ze slabo-
sci hipotezy sprawnego rynku; wskazuje, ze ceny na rynku sa wyznaczane nie
tylko na podstawie zagregowanych informacji, ale i na podstawie sposobu
przetwarzania tych informacji przez istoty ludzkie.

Badanie tego, co nami kieruje, jest ogromnie fascynujace. Mnie szczegdlnie
intryguje, dlaczego czynniki psychologiczne odgrywaja tak duza role w inwe-
stowaniu, czyli w $wiecie, ktory rzekomo jest zdominowany przez liczby
i bezduszne dane. Kiedy musimy podja¢ decyzje inwestycyjna. nasze zachowania
sq niekiedy kapry$ne, czesto sprzeczne, od czasu do czasu pozbawione sensu.
Niekiedy nasze nielogiczne decyzje sa systematycznie nielogiczne, a niekiedy nie
da si¢ w nich dostrzec konsekwencji. Podejmujemy trafne decyzje z niezrozu-
mialych powodow, a zle decyzje bez jakicjkolwiek sensownej przyczyny.
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Szczegolnie alarmujace, co powinni zrozumie¢ wszyscy inwestorzy, jest
to, ze czgsto nie zdajemy sobie sprawy ze swoich blgdnych decyzji. Wiemy juz,
ze aby zrozumie¢ w pelni rynki i inwestowanie, musimy poznac¢ naszg wlasna
nieracjonalnos¢. Analiza psychologii blednych sadow jest dla inwestora réwnie
cenna, jak analiza bilansu oraz sprawozdan z zyskow i strat. Mozesz by¢ mi-
strzem w sztuce wyceniania przedsigbiorstw, ale jezeli nie poswigcisz czasu na
poznanie finansow behawioralnych, bedziesz mial duze trudnosci z udoskonale-
niem swojej strategii portfela i efektywnosci inwestowania.

Tolerancja ryzyka

Podobnie jak silny magnes przyciaga wszystkie pobliskie kawalki zelaza,
Twaj poziom tolerancji ryzyka zbiera wszystkie elementy psychologii finansow.
Koncepcje psychologiczne sa abstrakcyjne: konkretyvzuja sie w codziennych
podejmowanych przez Ciebie decyzjach o zakupach i sprzedazy. A przewodnia
nicig we wszystkich tych decyzjach jest to, jak si¢ odnosisz do ryzyka.

W ostatnich kilkunastu latach profesjonalni inwestorzy poswiecali wiele
wysitku, aby pomagac ludziom w ocenie ich tolerancji ryzyka. Maklerzy. dorad-
cy inwestycyjni i planisci finansowi dostrzegli ciagle zmiany w indywidualnych
zachowaniach. Kiedy ceny na rynku rosna, inwestorzy smialo powigkszaja
swoje portfele o akcje, a kiedy ceny akcji spadaja. powracajq do papierow przy-
noszacych staly dochod. Dobrym przyktadem jest krach na gieldzie w 1987 r.
Z dnia na dzien wielu inwestorow radykalnie wymienilo swoje portfele, sprze-
dajac akcje, zeby kupi¢ obligacje i inne papiery wartosciowe przynoszace staly
dochéd. To przerzucanie si¢ z postawy inwestora agresywnego na ostroznego
i z powrotem spowodowato badania nad tolerancja ryzyka.

Poczatkowo doradey inwestycyjni sadzili, ze ocena tolerancji ryzyka jest pro-
stq sprawg. Uwazali, ze dzigki wywiadom i kKwestionariuszom moga opracowac jej
wykres dla kazdego inwestora. Klopot polega jednak na tym, Ze tolerancja ryzyka
u ludzi wynika z emocji, a to oznacza, Zze ulega zmianie zaleznie od okolicznosci.
Wszystkie zasady psychologii, odgrywajace jakas role w naszym stosunku do pie-
nigdzy, wplywaja tez na nasze reakcje wobec ryzyka. Kiedy rynek gwaltownie stab-
nie, nawet ci o ,,agresywnych” profilach staja si¢ bardzo ostrozni. W okresie boomu
na rynku akcje kupuja nie tylko agresywni, ale i rzekomo ostrozni inwestorzy.

Wplyw wywiera jeszcze jeden czynnik, a tu wracamy do Koncepcji prze-
sadnej pewnosci siebie. W naszej kulturze wielce si¢ podziwia ryzykantow,
a inwestorzy ulegajg bardzo ludzkiej sklonnosci przypuszezania, ze tatwiej zno-
sza ryzyko, niz to jest w rzeczywistosci. Odgrywajg to. co psycholog D.G. Pruitt
nazywa ,.efektem Waltera Milty“w.

W latach trzydziestych XX w. James Thurber, jeden z najwigkszych hu-
morystow amerykanskich, napisal zabawna nowel¢ pod tytulem ,The Secret
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Life of Walter Mitty” (Tajemne zycie Waltera Mitty), na podstawie ktorej na-
krgcono pozniej pamietny film z Danny Kaye’m w roli glownej. Walter byl la-
godnym, cichym czlowiekiem, calkowicie onie$mielonym przez dominujaca,
kiotliwa Zzone. Radzil sobie z tym, $niac na jawie. W swoich marzeniach nie-
smialy Mitty magicznie przeksztalcat si¢ w nieztomnego. rzutkiego bohatera,
zawsze gotowego do znalezienia wyjscia z beznadziejnej sytuacji. W pierwszej
chwili przezywat paroksyzm lgku, ze zapomnial zlecony mu przez zong sprawu-
nek; w nastgpnej byl nieulgklym pilotem bombowca, samotnie wykonujgcym
niebezpieczng misjg.

Pruitt uwaza, ze inwestorzy reaguja na rynek tak, jak Walter Mitty reago-
wal na zycie. Kiedy ceny akcji rosna, staja si¢ we wlasnej opinii odwazni i po-
dejmuja dodatkowe ryzyko. Kiedy jednak ceny spadaja. rzucaja sie do ucieczki
i chowaja si¢ do mysiej dziury.

Jak mozemy przezwycigzy¢ efekt Waltera Mitty? Przez wyszukanie spo-
sobéw pomiaru tolerancji wobec ryzyka, ktore w mozliwie duzym stopniu
uwzgledniajg zlozonos$¢ tych zjawisk. Musimy, korzystajac z psychologii, zaj-
rze¢ pod powierzchnie standardowych pytan oceniajacych i metod analitycz-
nych. Kilka lat temu we wspolpracy z drem Justinem Greenem z Villanova
University opracowalem instrument do analizy ryzyka, skupiajgcy w réwnie
duzym stopniu uwagge na osobowosci, jak na bardziej oczywistych i bezposred-
nich czynnikach ryzyka. Po zapoznaniu si¢ z literaturg poswigcong tolerancii
ryzyka zaréwno teoretycznej, jak i doSwiadczalnej, wyabstrahowalismy istotne
czynniki demograficzne i cechy osobowosci, ktore lacznie moga ulatwic¢ lu-
dziom pomiar tej tolerancji.

OdkrylisSmy, ze sklonnos¢ do podejmowania ryzyka wigze si¢ z dwoma
czynnikami demograficznymi: wiekiem i plcia. Ludzie starsi sa w mniejszym
stopniu sklonni do podejmowania ryzyka, a kobiety sq zazwyczaj ostrozniejsze
od mezezyzn. Nie wystgpujg réznice zalezne od zamoznosci: to, czy si¢ ma
mniej czy wigcej pieniedzy nie wywiera wplywu na poziom tolerancji ryzyka.

Dwie cechy osobowosci scisle si¢ wiaza z tolerowaniem ryzyka: poczucie
osobistej kontroli i motywacja do osiagnigé. Osobista kontrola odnosi sie do
wrazenia, ze czlowiek ma wplyw zaréwno na srodowisko, jak i na decyzje doty-
czace jego zycia, podejmowane w tym Srodowisku. Ludzi, ktorzy uwazaja. ze
sprawuja taka kontrole, okresla si¢ jako ,lokujacych ja wewnatrz”. Natomiast
lokujaey ja na zewnatrz” uwazaja, ze sprawuja kontrole w niewielkim stopniu;
czuja sig jak liscie miotane tu i tam przez wichry, na ktére nie majg wplywu.
Wedlug naszych badan, ludzie o duzej sklonnosci do podejmowania ryzyka
w przewazajacym stopniu zaliczali si¢ do tych pierwszych.

Motywacja do osiagnigé¢ oznacza stopien, w jakim ludzie sq nastawieni na
cele. Stwierdzilismy, ze ludzie podejmujacy ryzyko sa takze nastawieni na cele,
chociaz silne skupianie si¢ na celach moze prowadzi¢ do powaznych rozczaro-

wan''.
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Oto kilka pytan opracowanych na podstawie naszego instrumentu anali-
tycznego, ktére pomogg Ci przemysle¢ wlasna postawe w odniesieniu do lokali-

zacji kontroli i motywacji do osiagnie¢ [(A) i (B)].

Poznanie wlasnej sklonnodci do ryzyka nie jest tylko prostq sprawg okre-
Slenia bezposredniej korelacji migdzy osobistq kontrola i motywacja do osia-
gnig¢. Aby odkry¢ prawdziwe zwigzki miedzy tymi cechami osobowosci a po-
dejmowaniem ryzyka, trzeba si¢ zastanowic, jak widzi sie $rodowisko, w ktorym
wystepuje ryzyko'’. To znaczy. czy traktuje si¢ gielde papieréw wartoSciowych
(1) jako gre, ktorej wynik zalezy od szczgécia, czy tez (2) jako dylemat sytu-
acyjny, w ktorym dokladne informacje w polaczeniu z racjonalnym wyborem

prowadza do pozadanych wynikow. Spdjrzmy na zbiér pytan (C).

A. Czy sprawujesz kontrolg nad wlasnym przeznaczeniem?

Ktore z nastgpujacych stwierdzen najdokladniej odpowiada Twoim
pogladom?

I. (a) W dlugim okresie ludzie na ogol ciesza si¢ takim szacunkiem,
na jaki zastuguja.
(b) Niestety, wartos¢ ludzi czesto jest niedoceniana niezaleznie
od ich wysilkow.
2. (a) Zaufanie losowi nigdy nie okazalo si¢ dla mnie réwnie ko-
rzystne, jak podjecie decyzji konkretnego dzialania.
(b) Zawsze si¢ okazywalo, Ze co si¢ ma staé, to i tak sie stanie.
3. (a) Sam jestem przyczyna tego, co si¢ ze mng dzieje.
(b) Niekiedy uwazam, ze w niedostatecznym stopniu panuj¢ nad
kierunkiem, w ktorym zmierza moje zycie.

B. Czy skupiasz si¢ na osiqgni¢ciach?
W jakim stopniu nastepujace stwierdzenia opisuja Twoja postawe?

I. Nie lubi¢ pracowa¢ nad zamierzeniem, jezeli nie wiem, jak mi
idzie, a wige opracowuje plany umozliwiajace mi pomiar szybko-
sci, z jaka osiagam swoj nadrzedny cel.

2. Jednym z kluczowych zamierzen w moim zyciu jest robienie rze-

czy. ktorych nikt przede mna nie robil.

. Kiedy gram w jakas gr¢, w rownym stopniu zalezy mi na tym,

zeby dobrze grac, jak na tym, zeby wygrac.

4. We wszystkim co robig — czy jest to praca, sport lub hobby — sta-

ram si¢ postawi¢ sobie mozliwie wysoka poprzeczke; inaczej ¢z
by to byla za przyjemnosc?

el
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C. Czy to szczescie czy cigika praca?

I. (a) Aby zebra¢ duzo pienigdzy na gieldzie papieréw wartoscio-
wych, potrzeba duzo szczescia.
(b) Tymi, ktérzy zarabiaja duze pieniadze na gieldzie, sq ludzie
umiejacy podejmowac decyzje.
2. (a) Wiele nieszczes¢ przytrafiajacych si¢ ludziom po czedci wy-
nika z ich pecha.
(b) Nieszezescia ludzi wynikajgq z popelnianych przez nich ble-
dow.
3. (a) Bez szczgSliwych zbiegéw okolicznosci nie mozna zostaé
skutecznym przywodca.
(b) Uzdolnieni ludzie, ktorym nie udalo si¢ zostaé¢ przywaddcami,
nie wykorzystali swoich mozliwosci.
4. (a) Nie zawsze warto planowaé na dalszg przysziosé, bo i tak
okazuje sie. ze wiele spraw zalezy od szczgécia albo od pecha.
(b) Kiedy opracowuj¢ plany, jestem niemal pewien, ze uda mi sig
je zrealizowac.

Rozwazmy teraz. w jaki sposob wspoldzialajg wszystkie te elementy oso-
bowodci. Pomys$lmy na przykiad o ludziach majacych silne poczucie sprawowa-
nia kontroli nad swoim srodowiskiem, przekonanych o wlasnej zdolnosci wy-
wierania wplywu na wyniki. Jezeli uwazaja, ze gielda rzadzi przypadek, beda
niechetnie nastawieni do ryzyka. Jezeli jednak postrzegaja wyniki na gieldzie
Jako skutki wykorzystania umicjetnosci, beda mie¢ duza sklonno$é do podej-
mowania ryzyka.

Z naszych badan wynikalo, ze inwestor cechujacy sie wysoka tolerancja
ryzyka to ktos, kto wyznacza sobie cele, kto wierzy, ze sprawuje kontrole nad
srodowiskiem i ze moze wplywaé na wyniki. Osoba taka traktuje gielde jako
dylemat sytuacyjny, w ktérym informacja w polaczeniu z racjonalnymi wybo-
rami doprowadzi do pozadanych wynikéw. Czy Ci to kogo$ nie przypomina?
Jak okreslilibysmy Warrena Buffetta? Jak okreslitbys samego siebie?

Psychologia inwestowania skoncentrowanego

Wszystko to, czego nauczylismy si¢ o psychologii i inwestowaniu, znaj-
dziemy u Warrena Buffetta. Liczy on raczej na wlasne badania niz na szczeécie.
Jego dziatania wynikaja ze starannie przemyslanych celéw, nie zbacza wiec
zdrogi pod wptywem zdarzen krétkoterminowych. Rozumie rzeczywiste ele-
menty ryzyka i z pewnoscia sicbie przyjmuje konsekwencje.
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Na dlugo, zanim finanse behawioralne otrzymaly swoja nazwe, rozumieli
je 1 akeeptowali nieliczni odszezepiency, tacy jak Warren Buffett i Charlie Mun-
ger. Charlie wskazuje, ze kiedy on sam i Buffett ukofczyli studia, weszli ..do
swiata biznesu, zeb\« odkry¢ ogromne, mozliwe do wykrycia uktady skrajnej
nieracjonalnosci””. Nie mowil o przewidywaniu, w jakiej chwili to nastapi, ale
raczej o tym, ze kiedy pojawi si¢ nieracjonalno$é, to prowadzi do przewidywal-
nych schematow dalszych zachowan.

Oprocz Buffetta i Mungera dopiero ostatnio wigkszos¢ profesjonalistow
z dziedziny inwestowania powaznie zajela si¢ stykiem finanséw i psychologii.
Dla wielu czytelnikow koncepcje przedstawione w tym rozdziale sq cenne po
prostu ze wzgledu na czysta przyjemno$¢ poznania czegos nowego. Jednak cho-
dzi o znacznie wigcej.

Emocje wokol inwestowania sa czyms$ bardzo rzeczywistym w tym zna-
czeniu, ze wplywaja na zachowania ludzi, a w konsekwencji na ceny gieldowe.
Czytelnik z pewnoscig juz zrozumial dwie przyczyny sprawiajace. ze wiedza
o dynamice zachowan ludzkich jest tak wazna w jego wlasnym procesie inwe-
stowania:

I. Daje mu wskazowki pozwalajace uniknaé najczesciej popetnianych bledow.
2. Umozliwia dostrzezenie cudzych bleddw dostatecznie wezesnie, zeby dalo
si¢ na nich zarobic.

Wszyscy jestesmy narazeni na czyje$ bledne sady, ktore moga wywieraé
wplyw na nasze osobiste powodzenie. Kiedy bledne sady wydaja tysiace lub
miliony ludzi, ich taczny wplyw moze pchnaé gielde ku katastrofie. W takiej
sytuacji, wobec silnej pokusy zachowan stadnych, blgdne sady kumulujg sig. Na
burzliwym morzu nieracjonalnych zachowan moze si¢ okazaé, ze przetrwaja
Jjedynie ci nieliczni, ktérzy postgpujq racjonalnie.

Do skutecznego inwestowania skoncentrowanego potrzeba okreslonego
temperamentu. Droga jest zawsze wyboista, a $wiadomos¢, ktora Sciezke nalezy
wybraé, czgsto jest niezgodna z intuicja. Ciagle zawirowania na gieldzie moga
niepokoi¢ inwestoréw i powodowaé, ze bgda oni postgpowaé nieracjonalnie.
Trzeba by¢ wyczulonym na te emocje i przygotowaé sie na rozsadne dzialanie,
Jezeli nawet instynktownie cheieliby$Smy sig¢ zachowywaé inaczej. Jednakze, jak
dowiedzielismy si¢, przyszlo$s¢ nagradza za inwestowanie skoncentrowane
w stopniu uzasadniajacym nasze duze wysilki.

i Outstanding Investor Digest, 10 sierpnia 1995, s. 11.

* Benjamin Graham: The Intelligent Investor: 4 Book of Practical Counsel. Nowy Jork.
Harper & Row 1973, 5. 683,

*Ibid., s. 107.

4B llnrbm&gr. - Why Both Bulls and Bears Can Act So Bird-Brained”. The New York Times,
30 marca 1997, sekcja 3, s. 6.

¥ Outstanding Investor Digest, 5 maja 1995, s. 51.
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Rynek jako ztozony system
dostosowawczy

Jedyny pozytek z prognostow gieldowych polega na tym, ze na ich tle
dobrze wypadajq wrozbici,

— WARREN BUFFETT
(Sprawozdanie Berkshire Hathaway za 1992 r.. s. 6)

azdy. kto od dluzszego czasu obserwowal Warrena Buffetta, zna jego

Jasny poglad na prognozowanie: nie warto na to traci¢ czasu. Czy to
w odniesieniu do gospodarki, do gieldy czy do cen poszezegdlnych akceji, Buffett
Jest Swigcie przekonany, ze w inwestowaniu nie ma miejsca na prognozy. W ciggu
ponad czterdziestu lat zgromadzil ogromny majatek i osiggnat rekordowe wyniki,
po prostu inwestujac w Swietne przedsigbiorstwa z jednoczesnym unikaniem kata-
strofalnego odwracania uwagi, przydarzajacego si¢ inwestorom popadajacym
w obsesj¢ odgadywania kierunkdw. w ktorych gielda bedzie zmierzaé. Buffett
powiada: ,Mozna przewidywac to, ze ludzi bedzie cechowaé cheiwosé. strach lub
glupota. Nie da si¢ jednak przewidzie¢, w jakiej to nastapi kolejnosci’.

Dla wielu zwolennikow Buffetta prognozy gieldowe sa zbedne. Moga re-
alizowa¢ swoje inwestycje, nie dopuszczajac do tego, zeby przygodni wrézbici
przeszkadzali im w pracy. Jest jednak znacznie wiecej takich inwestorow, ktorzy
pomimo dobrych checi nie potrafig si¢ oprze¢ przekupniom sprzedajacym krople
na jasnowidzenie.

W calej historii ludzkosci zawsze pociagali nas ludzie — a takze koncepcje
lub systemy — rzekomo dysponujacy zdolno$cia przewidywania przysziosci.
Czarownicy i prorocy, szamani i uzdrowiciele, chiromanci i wrozbici, specjalisci
od gieldy i prognosci ekonomiczni przyciagali uwage miliondw ludzi, méwiac
po prostu: ,,Potrafi¢ powiedzie¢ wam dzisiaj, co si¢ stanie jutro”. Chociaz histo-
ria zna mnostwo 0sob, ktore poczatkowo otaczano czcig, a pozniej niszezono, na
ich miejsce przychodza szeregi nowych wrézbitow, pewnych, ze znajda chet-
nych shuchaczy.
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Tabela 8.1. Prognozowanie stop procentowyvch
Ankiety Wall Street Journal wsrod ekonomistow (prognozy dotvezace trzydziestoletnich obligacji
skarbowych)

Data Prognozowany uzysk Rzeczywisty wynik Prognozowany
prognozy w procentach kierunek zmian
06/82 13,05 13,92
12/82 13,27 10,41 Trafny
06/83 10,07 10,98 Bledny
12/83 10.54 11.87 Bledny
06/84 11,39 13.64 Bledny
12/84 13,78 11.53 Blgdny
06/85 11,56 10.44 Bledny
12/85 10,50 9,27 Blgdny
06/86 9,42 7,28 Bledny
12/86 7.41 7.49 Trafny
06/87 7.05 8,50 Bledny
12/87 8,45 8,98 Blgdny
06/88 8,65 8,85 Tralny
06/89 9,25 8,04 Bledny
12/89 8.12 797 Bledny
06/90 7.62 8.40 Bledny
12/90 8.16 8.24 Trafny
06/91 7.65 8.41 Bledny
12/91 8.22 7,39 Tralny
06/92 7,30 7.78 Blgdny
12/92 7,61 739 Trafny
06/93 7.44 6,67 Bledny
12/93 6.84 6.34 Bledny
06/94 6.26 7.61 Blgdny
12/94 7.30 7.87 Blgdny
06/95 7.94 6.62 Bledny
12/95 6,60 5.94 Tralny

Uwagi: (1) Szesciomiesigezna . przecigtna” prognoza ekonomistow. (2) Polroczne ankiety prze-
prowadzane przez Wall Street Journal. (3) Jedynic w 9 na 31 prognoz trafnie okreslono kierunek
Zmian.

Zrédlo: Dane Wall Street Journal opracowane 30 czerwea 1998,
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Niebezpieczeristwa prognozowania

Jako drobny przyklad tego. jak zdradzieckie sa wody, po ktérych
musza zeglowac¢ prognosci, wezmy ponizsze pod uwage:

Spojrzmy wstecz na opracowywane co pdl roku od szesnastu
lat prognozy oprocentowania trzydziestoletnich bonéw Skarbu USA
(tabela 8.1). Z trzydziestu jeden prognoz nie tylko zadna sie nie
sprawdzila, ale co zdumiewajace, prognosci w dwudziestu dwach
wypadkach blednie przewidywali kierunki zmian.

Dzisiejszy dostep do jutrzejszej gazety zapewnilby nam oczywisty prze-
wagg finansowa, ale sadzg, ze w pragnieniu poznania przysziosci chodzi o co$
znacznie bardziej zlozonego niz tylko o pieniadze. Podejrzewam, ze my, istoty
ludzkie, odczuwamy silng psychologiczna potrzebe dowiedzenia sig, co nas cze-
ka w przyszlosci. By¢ moze. swiadomo$¢ braku wiedzy o tym, co bedzie, jest
tak dokuczliwa, ze nie mozemy si¢ oprzeé¢ nikomu albo niczemu, mogacemu te
dokuczliwos¢ usuna¢. Nalezaloby uzupelni¢ siatkg modeli Charliego Mungera
o analizg tej psychologicznej stabosci.

Pamictajmy: Buffett nie twierdzi, ze przyszloici nie da si¢ przewidzie¢.
W konicu wiemy, ze rynek z czasem wynagrodzi firmy. ktore potrafia zwigkszaé
wartos¢ dla akcjonariuszy. Ale nie wiemy dokladnie. kiedy sie to stanie. Moze-
my tez smialo przewidywac, ze ceny akcji nadal beda zmienne. Nie wiemy tyl-
Ko, czy w przysztym roku wzrosng czy spadna. Korzystanie ze sposobu Warrena
Buffetta nie wymaga od nas trafnego odgadywania najblizszej przyszlosei. Klu-
czowa jest tylko swiadomos¢, Ze si¢ kupito odpowiednia firme. Poza tym mo-
zemy by¢ pewni, ze nasz wybdr z czasem zostanie nagrodzony.

Jezeli nalezysz do tych nielicznych, ktérzy dawno juz przestali sie intere-
sowac prognozami gieldowymi, mozesz przej$é do ostatniego rozdzialu tej
ksiazki. Pozostali czytelnicy, ktorzy od czasu do czasu odczuwaja pokuse sko-
rzystania z rad prognostow, powinni poswigci¢ kilka minut na przeczytanie do
konca tego rozdzialu. ktéry — mam nadziej¢ — ostatecznie podwazy wszelka
mysl o tym, ze nalezy albo warto przewidywaé przyszlos¢ gieldy w krotkim
okresie.

Teoria klasyczna

Klasyczna teoria ekonomii dowodzi, ze gielda i gospodarka to systemy,
ktore w stanie naturalnym pozostaja w réwnowadze. Pomimo oddzialujacych
w przeciwnych kKierunkach sil podazy i popytu albo cen i ilosci gielda oraz go-
spodarka zawsze moga osiggna¢ stan réwnowagi. W tym $wiecie rynki sa
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sprawne, mechanistyczne i racjonalne. Teoria ta, sformulowana ponad sto lat
temu przez Alfreda Marshalla, nadal dominuje w naszym mysleniu. Michael
Mauboussin ze Szkoly Zarzadzania Columbia University wyjasnia, ze poglady
ekonomiczne Marshalla ,,sq oparte na zalozeniu, ze ekonomia jest nauka zblizo-
na do fizyki Newtona, z wykrywalnymi LWlEl?kaﬂ’ll przyczynowo-skutkowymi
i wynikajaca z tego mozliwoscig prognozowania™

Nowoczesne nauki sciste. ktore w istocie ndrodzily sig czterysta lat temu,
opieraja si¢ na zatoZeniu, 7e natura rzadzi si¢ uniwersalnymi prawami przyczyn
i skutkow. Wedtug Ilii Prigogina, laureata nagrody Nobla w dziedzinie fizyki, ta
wizja nauki jest oparta na przekonaniu, ze przyszlo$é wynika z terazniejszosci
I ze da si¢ ja okresli¢ przez staranng analize danych z dnia dzisiejszego. Taki
poglad byl oczywiscie zaledwie jedna z teoretycznych mozliwosci. Jednakze
i tak umozliwil naukowcom przejscie od $wiata pozoréw do $wiata zrozumienia
rzeczywislosci.

Znany brytyjski filozof nauki Karl Popper wyjasnia, Zze nowoczesna nauka
ma korzenie w determinizmie. Powiada, ze determinizm naukowy jest ..wyni-
kiem zastapienia koncepcji Boga koncepcja nauki i koncepeji prawa boskiego
koncepcja prawa naturalnego. Natura (albo moze prawa natury) jest wszech-
wladna i wszechwiedzaca — wszystko ustala z gory. W przeciwiefistwie do po-
znania Boga. Ktory jest niezbadany i ktérego mozna poznaé jedynie przez obja-
wienie, rozum czlowieka wspomagany przez doswiadczenie moze pozna¢ prawa
natury. Jezeli zatem znamy prawa natury, mozemy na podstawie danych z dnia
dzisiejszego prognozowaé przyszlos¢ czysto racjonalnymi metodami™

[saac Newton byl pierwszym determinista nowoczesnej nauki. Jego teoria
grawitacji byla podstawg mechaniki, bedacej jadrem fizyki, a w ten sposéb stwo-
rzyla paradygmat, od tamtego czasu wciaz nasladowany w odkryciach nauko-
wych. Nie ma watpliwosci, ze model odkrywezy Newtona jest potezny. Od stu-
leci umozliwial naukowcom wytyczanie nowych obszaréw wiedzy.

U Isaaca Newtona wszechs$wiat jest rownie mechaniczny i rownie przewi-
dywalny jak zegar. W ciggu stuleci fizycy, biologowie i chemicy opracowali
modele wiedzy, odzwierciedlajace Newtonowska wizj¢ porzadku. Jednakze to
przywiazanie do modelu Newtona moglo wypaczy¢ nasz sad. Wedlug brytyj-
skiego fizyka Jamesa Clerka Maxwella .ci, ktorzy sklaniajg si¢ ku determini-
zmowi, w swoich sadach zawsze kierowali sig tym, Ze fizycy, a zwlaszeza ich
rzecznicy, stale zwracajg uwage na te problemy, ktére wzmacniaja obraz zega-
rowego wszech$wiata™

Wielu naukowcow niepokoi dzi$ to, ze Newtonowskie ramy odniesienia
nie pozwalaja nam postrzega¢ $wiata zgodnie z jego rzeczywistym zachowa-
niem. Newtonowska fizyka klasyczna, bedaca zbiorem praw mechanicznych
opisujacych zdarzenia fizyczne, jest zbyt sztywna do opisania bogactwa zycia.
Nie ma watpliwosci, Ze prawa Newtona zachowuja w pelni waznosé, kiedy ma-
my opisac orbity planet, ale kiedy chcemy opisa¢ reprodukcje komarek, systemy
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immunologiczne i zachowania istot ludzkich. Newtonowski mechaniczny proces
Jest wysoce niewystarczajacy. Okazuje sig, ze klasyczne prawa nauki nie po-
zwalaja nam lepiej zrozumie¢ zycia.

Przez wiele lat pewna grupa naukowcow unikala badania zjawisk, ktore
nie poddawaly sie wizji Newtona, i wyznawala poglad, ze $wiat znajduje si¢
w stanie rbwnowagi. Genetyk Richard Lewontin ,,nazwal tych naukoweow »wy-
znawcami Platona« od stynnego atenskiego filozofa, ktéry oznajmit, Zze niepo-
rzadne, niedoskonale przedmioty, ktére widzimy wokol siebie, sa jedynie odbi-
ciem doskonatych archetypéw™. Wedlug Lewontina istnieje druga grupa
naukowcow, ktorzy postrzegajg $wiat jako proces zmiany, z materialnymi czast-
kami wirujacymi w nieskonczonej liczbie kombinacji. Lewontin nazywa tych
naukowcow ,,wyznawcami Heraklita” od jonskiego filozofa. ktéry namigtnie
i poetyczne dowodzil, ze $wiat jest w stanie ciaglej zmiany®. Heraklit, ktéry zyl
200 lat przed Platonem, powiedzial, ze ,.tych, ktorzy wstepuja do tych samych
rzek, optywaja weigz inne wody™, co Platon sparafrazowal w stwierdzeniu . Nie
mozna dwa razy wstapi¢ do tej samej rzeki™’.

-Kiedy przeczytalem slowa Lewontina”, powiedzial ekonomista ze Stan-
ford University, Brian Arthur, ,byla to dla mnie chwila objawienia. Zaczalem
wtedy wreszcie rozumieé, co si¢ dzieje. Pomyslalem sobie: »Tak! Wreszcie
zaczynamy dochodzi¢ do siebie po Newtonie«™,

Brian Arthur, o wyksztalceniu matematycznym i ekonomicznym, od lat
staral si¢ pogodzi¢ swoj poglad na gospodarke z pogladami innych teoretykdw
ekonomii, Ktorzy weiaz jeszeze glosili Marshallowska wizje $wiata. Odpowiedzi
na zagadke Arthura nie mozna bylo znalez¢ w wiezach z kosci sloniowej najbar-
dziej prestizowych uczelni USA ani w wiezowcach Nowego Jorku, $wiatowego
centrum handlu. Odpowiedz znajdowala si¢ w najbardziej nieoczekiwanym
miejscu — w gorach Sangre de Cristo w Nowym Meksyku.

Instytut Santa Fe

W przepigknej stolicy stanu Nowy Meksyk, Santa Fe, obok starych do-
mow z suszonej cegly i nowoczesnych galerii sztuki znajduje si¢ wspaniala bu-
dowla na wzgdrzu, bedaca niegdys prywatna rezydencja. Dzisiaj jest to siedziba
godnego uwagi srodowiska naukowego, zwanego Instytutem Santa Fe.

Moze to czyste powietrze, moze niezwykle blgkitne niebo, a moze zapie-
rajacy dech w piersiach widok czerwonych gor nad pustynia powoduje, ze ludzie
odwiedzajacy Santa Fe staja si¢ bardziej sklonni do refleksji. Niezaleznie jaki
bylby tego powdd, instytut ten jest idealnym miejscem dla naukoweow, ktorzy
zbieraja sig, zeby teoretyzowa¢ na temat teorii. Nie zajmujg si¢ oni naukg
w typowy sposob. Zamiast tego otwarcie wymieniaja informacje w dazeniu do
zbudowania nowego sposobu rozumienia 2ycia.
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Instytut Santa Fe, zalozony w 1984 r. przez George’a Cowana, dawnego
szefa badan w Laboratorium Los Alamos, jest organizacja interdyscyplinarng,
grupujaca  fizykdw, biologéw, immunologdéw, psychologéw, matematykow
i ekonomistéw. Wielu z nich jest laureatami nagrody Nobla. Inni réwniez zdo-
byli uznanie w swoich dziedzinach. Wszystkich laczy poszukiwanie zasad funk-
cjonujacych w zlozonych systemach dostosowawczych. Nie przestrzega si¢ gra-
nic miedzy dyscyplinami. Zachgca si¢ naukowcow do dzielenia si¢ swoimi
teoriami i koncepcjami z ludZmi uprawiajacymi inne dyscypliny. W Santa Fe
mozna wystucha¢ wyktadu o uktadach komunikacji u mréwek albo uczestniczyé
w dyskusji na temat rozchodzenia si¢ informacji na rynkach gospodarczych.
Chociaz zwiazki migdzy réznymi zjawiskami moga sie wydawaé slabe, na-
ukowcey badajacy ztozonos¢ odkryli w nich wiele podobienstw.

W otaczajacym nas Swiecie wystepuje wiele przykladow zlozonych syste-
mow. Komorki, rozwijajace si¢ embriony, mozgi, systemy odpornosciowe. cen-
tralne uklady nerwowe, ekosystemy, mrowiska — wszystko to sq systemy zlozo-
ne. Takimi systemami sa takze: gospodarka, struktura spoteczna i system
polityczny. Termin ,.zlozonos¢™ nie ma Scislego znaczenia. Ilia Prigogin mowi,
ze systemy sa zlozone, bo w gr¢ wehodzi ogromna liczba wzajemnie oddziatuja-
cych na siebie elementow. Proste systemy — przedmiot podlegajacy grawitacji,
ruch wahadla — skladaja si¢ z bardzo niewielkiej liczby czgsci. Jednakze, jak
mowi Prigogin, ogromna liczba poruszajacych si¢ czgsci jeszeze nie powoduje,
ze system zalicza si¢ do zlozonych. W centymetrze szesciennym gazu znajduja
si¢ miliony czasteczek zderzajacych si¢ i pedzacych we wszystkich mozliwych
kierunkach, ale naukowcy okreslaja takie systemy jako chaos molekularny, a nie
Jako zlozonos¢. Chaos, okreslenie naduzywane, ktore iles lat temu osiagneto
szczyt popularnosci, opisuje system, w ktorym elementy zachowuja si¢ w spo-
s6b przypadkowy i nieuporzadkowany.,

W Santa Fe naukowcy przestali zajmowac si¢ badaniem chaosu i skupili
uwage na systemach zlozonych. Dowiedzieliémy sig, ze systemy zloZzone wyste-
puja na pograniczu migdzy chaosem a martwym porzadkiem mechanicznym.
Wedlug Prigogina by¢ moze fatwiej byloby mysle¢ o nich raczej w Kategoriach
zachowan niz systemow., W koncu to badanie behawioralnych cech wielu roz-
maitych systemdw zlozonych moze nam pomoc zrozumie€, czym jest zlozonosé.

W 1987 r. dwudziestu zaproszonych gosci spotkalo si¢ w Instytucie Santa
Fe. zeby omowi¢ gospodarke jako system zlozony. Laureat nagrody Nobla Ken-
neth Arrow zaprosil dziesigciu teoretykow ekonomii. Philip Anderson, laureat
nagrody Nobla w dziedzinie fizyki, zebral dziesi¢ciu fizykow, biologdw i infor-
matykow. Celem spotkania bylo danie impulsu do nowych sposobow myslenia
o gospodarce. W trakcie wykladow i dyskusji fizycy zapoznawali si¢ z syste-
mami rownowagi i teorig gier, ekonomisci za$ starali si¢ zrozumiec sieci Bo-
ole’a i algorytmy genetyczne. Po dziesigeiu dniach cigzkiej pracy grupa zakoi-
czyla obrady, wyrézniwszy trzy wazne cechy gospodarki’.
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Po pierwsze, gospodarka jest sieciowym systemem wiclu podmiotéw
dziatajacych rownolegle. W embrionie podmiotami sg komérki. Zaréwno ko-
morki, jak i ludzie istnieja w Srodowiskach tworzonych przez wzajemne od-
dzialywania rozmaitych podmiotow. Komorki i ludzie weiaZz reaguja na to, co
robig inne podmioty w systemie. a zatem Srodowisko nigdy nie znajduje si¢
w stanie spoczynku.

Po drugie, kontrola nad gospodarka jest bardzo rozproszona. Nie ma zad-
nej komorki sterujacej w rozwijajacym si¢ embrionie i nie ma jednostki sterujg-
cej gospodarka. To prawda, ze w gospodarce USA istnieje Rezerwa Federalna,
a politycy moga zmienia¢ prawa i przepisy podatkowe, ale stan gospodarki jako
caloSci czgsto jest wynikiem milionow decyzji podejmowanych codziennie
przez poszczegblne jednostki (podmioty). Spdjne dzialanie w obrebie systemu
gospodarczego jest wynikiem konkurencji albo wspélpracy miedzy podmiotami,

Po trzecie, 1 to uwaza si¢ za kluczowa ceche zlozonych systeméw, pod-
mioty w zlozonym systemie gromadza do$wiadczenia i dostosowuja si¢ do
zmieniajacego si¢ Srodowiska. Wiemy, ze pokolenia organizmoéw zywych
w wyniku ewolucji przeksztalcaja swoje tkanki: podobnie ludzie dostosowuja sie
i ucza na podstawie swoich doswiadezein. Cecha ta jest tak wazna, ze dzi§ zlozo-
ne systemy z reguly okresla si¢ jako dostosowawcze.

Latwo mozemy teraz zrozumie¢, dlaczego cechy zlozonego systemu do-
stosowawczego uniemozliwiaja osiggnigcie przez gospodarke stanu rownowagi.
Zachowania podmiotow, kidre ciagle si¢ zmieniaja, reaguja i ucza, powoduja, Ze
gospodarka nigdy nie znajdzie si¢ w stanie spoczynku. Niektorzy naukowcy
wskazywali, ze gdyby gospodarka kiedykolwiek osiagnela réwnowage, nie by-
laby tylko stabilna — bylaby martwa.

Konwencjonalne metody matematyczne, w tym rachunek rozniczkowy
i analiza liniowa, nadaja si¢ do badania niezmiennych czastek w stalym $rodo-
wisku. Metoda Newtona nadal jest skuteczna w powtarzalnym $wiecie mechani-
stycznym, ale jest zupehnie nieprzydatna dla tych, ktorzy cheg zrozumieé zlozo-
ne systemy dostosowawcze. Aby zrozumie¢ gospodarke, gielde papierow

artosciowych albo inny zlozony system dostosowawezy, musimy wykorzystaé
matematyke doswiadczalng i analizg nieliniowa.

Problem El Farol

El Farol to bar w poblizu Instytutu Santa Fe, w ktérym w czwartki wieczo-
rem odbywaja si¢ koncerty muzyki irlandzkiej. Brian Arthur, ktéry obecnie jest
profesorem ekonomii w Instytucie, urodzif si¢ i wychowal w Belfascie; chetnie
chodzit do El Farol, zeby stucha¢ swojej ulubionej muzyki. Wiazalo si¢ to jednak
z pewnym drobnym problemem. Niekiedy w El Farol pelmo bylo hataéliwych
pijaczkow, ktorych Arthur wolal unika¢. Koniecznoéé cotygodniowego podejmo-
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wania decyzji, czy p6js¢ do baru czy nie, sklonila go do sformulowania problemu
matematycznego, ktéry nazwat ,.problemem El Farol”. Arthur powiedzial: . \Wy-
stepuja w nim wszystkie cechy zlozonego systemu dostosowawczego™".

Przypusémy, ze w Santa Fe jest stu ludzi. ktérzy lubia chodzi¢ do El Fa-
rol, zeby postucha¢ muzyki, ale zaden z nich nie chce tam péjs¢, jezeli w barze
bedzie thum. Przypusémy dalej, ze co tydzien El Farol podaje dane o frek-
wencji w poprzedni czwartek. W ciagu ostatnich dziesigciu tygodni dane te
wygladaly nastepujaco: 15, 18, 83, 66, 45, 67, 56, 88 i 37. Miloénicy muzyki
mogg wykorzysta¢ informacje z przesziosci, zeby oszacowaé. ilu ludzi znaj-
dzie si¢ w barze w nastgpnym tygodniu. Niektorzy moga przypuszczaé, ze
w tym tygodniu przyjdzie w przyblizeniu tyle oséb, ile ich bylo w poprzednim
tygodniu (37 gosci). Inni moga sadzi¢, ze bedzie ich tyle, ile wynosila $rednia
z poprzednich dziesigciu tygodni (55 gosei) albo z krétszego okresu czterech
tygodni (62 gosci).

Przypusémy teraz, 7e kazda z osob, ktore cheialyby pdjsé do El Farol, péj-
dzie tam, jezeli oszacuje, ze bedzie mniej niz szesédziesiat innych oséb. Kazda
ze stu 0s6b podejmie decyzje niezaleznie od pozostatych, wykorzystujac pro-
gnostyk, ktéry okazal si¢ najtrafniejszy w ostatnich kilku tygodniach. Ze wzgle-
du na to, ze kazda z os6b korzysta z innego zbioru prognostykéw. w kazdy
czwartek w El Farol pojawi si¢ pewna liczba ludzi, a inni pozostana w domu, bo
z ich modelu wynika, ze w barze bedzie wigcej niz szesédziesiat osob. Nastep-
nego dnia El Farol oglasza najnowsze dane o frekwencji, a setka mitoénikow
muzyki irlandzkiej aktualizuje swoje modele i przygotowuje si¢ do dokonania
prognozy na nastepny tydzien.

Arthur wyjasnia, ze proces El Farol mozna traktowaé jako ,.ekosystem”
prognostykow. Rozumie przez to, ze w dowolnym momencie istnieje podzbior
prognostykow, ktore uwaza sig za ,,zywe”, co oznacza, ze w uzyciu jest przy-
najmniej jeden z nich, a inne sa .martwe”. Z czasem niektére prognostyki ozy-
waja. a inne umieraja.

Czy problem El Farol jest jedynie teoretyczng hipoteza. sluzaca do zrozu-
mienia trudnosci prognozowania zfozonych systeméw dostosowawczych, czy
tez rzeczywiscie wystepuje dzisiaj na rynku?

Co rok firma Merrill Lynch przeprowadza ankiete wéréd grupy inwesto-
row instytucjonalnych na temat wskaznikow, ktére wywieraja wplyw na ich
wybor akeji. Ankieta rzuca tez $wiatlo na zmiany w popularnoéci poszezegdl-
nych wskaznikéw w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Merrill Lynch przepro-
wadza taka ankiet¢ od 1989 r.; w tym czasie inwestorzy zaréwno zmienili mo-
dele stosowane do wybierania akcji, jak i wagi przypisywane do poszczegdlnych
modeli.

Przeglad wynikow ankiety publikowany przez Merrill Lynch szereguje
popularnos¢ 23 roznych modeli: (1) nieoczekiwany zysk na jedng akcje (odbie-
gajacy od przewidywan analitykow), (2) stopa zwrotu z kapitalu wlasnego,
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(3) korekty zyskow, (4) stosunek ceny akcji do przeplywow pieni¢znych, (5)
pigeioletnia prognoza wzrostu zysku, (6) stosunek zadluzenia do kapitatu wia-
snego, (7) dynamika wzrostu zysku na jedng akcje, (8) wzgledna sila, (9) stosu-
nek ceny akcji do zysku, (10) stosunek ceny do wartosci ksiegowej, (11) zmiany
opinii analitykow, (12) zmienno$¢ zyskéw, (13) model dyskonta dywidendy.
(14) stosunek ceny do obrotow, (15) zaniedbane akcje. (16) beta, (17) rozpro-
szenie szacunkow zyskow, (18) uzysk dywidendy, (19) niepewnosé zyskow,
(20) zwiazki z zagranica, (21) rozmiary, (22) niska cena akcji, (23) wrazliwosé
na stopy procentowe. Czy chcemy prognozowa¢ przyszle ruchy cen akeji czy
liczbg gosci, ktorzy przyjda w czwartek wieczor do El Farol, mozemy budowaé
modele na niezliczone sposoby.

Jezeli wyréznimy dziesi¢¢ najpopularniejszych modeli w ankiecie Merrill
Lynch w ostatnich dziewigciu latach (tabela 8.2). mozemy dostrzec, ze pojawia
si¢ problem El Farol. Chociaz zysk na jedng akcje jest modelem najkonsekwent-
niej preferowanym, to wykorzystanie pozostalych podlegato zmianom. Stopa
zwrotu z kapitalu wiasnego byla na przykiad w 1997 r. modelem drugim pod
wzgledem popularnosci, ale wezedniej cieszyla si¢ popularnoscia mniejsza. Na-
tomiast dynamika wzrostu zyskow, popularna w latach 1989-1993, ostatnio
wypadla z lask. Kiedy Merrill Lynch zapoczatkowal ankiete w 1989 r., ponad
polowa inwestorow mowila o znaczeniu oczekiwanej dywidendy w ich wyborze
akcji; dzisiaj zaledwie 12 proc. uwzglednia dywidendy w swoim procesie decy-
zyjnym.

Tabela 8.2. Ankieta wérdd instytucji przeprowadzana przez Merrill Lynch w latach 19891997

WsKkazniki 199711996 (1995|1994 [1993]1992 1991 [ 1990|1989
Dochéd na akejg 1 1 l 1 1 2 3 1 1
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego 2 4 4 4 1 4
Skorygowane zyski 3 2 2 2 2

Stosunek ceny do przeplywdw pienigznych | 4 5 3 3 4 5 3 4
Prognozowany wzrost pigcioletni S 5 5

Dynamika zysku na akcje 3 3 1 2 2 2
Model zdyskontowanej dywidendy 5 5
Stosunek ceny do wartosci ksiggowej 3 1 3
Stosunek zadtuzenia do kapitalu wlasnego |

Wielkosé zyskow 5 5

I — Najpopularniejszy model.

2 — Model drugi pod wzgledem popularnosci.

3 —Maodel trzeci pod wzgledem popularnosci.

4 — Model czwarty pod wzglgdem popularnosci.
5 — Model pigty pod wzglgdem popularnosci.
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TRZY STOPNIE PROBLEMLI

Ankieta Merrill Lynch jest dobrym przykladem ekosystemu prognostykow
Arthura. Dostrzegamy, jak w analizowanych latach niektore modele obumieraty,
a inne ozywaly.

W tabeli 8.2 przedstawiono powolne zmiany w modelach stosowanych
w okresie dziewigciu lat. Analizujac rys. 8.1 przedstawiajacy zmianeg ich popu-
larnosci od 1996 r. do 1997 r.. dostrzegamy bardziej dynamiczne zmiany osobi-
stych preferencji. Wzrasta na przyklad wykorzystanie wskaznikow: zadluzenia
do kapitalu wlasnego, ceny do przeplvwow pienigznych i prognozowanego
wzrostu w ciagu pigciu lat, stracily za$ na popularnosci wskazniki: przewidywa-
nej dywidendy, dynamiki wzrostu zyskow i zmiennosci dochoddw.

Richard Bernstein, dyrektor badan ilosciowych u Merrilla Lyncha, nadzo-
rujacy przeprowadzanie ankiety wsrod instytucji, mowi: ,,\Wyniki sq pozyteczng
wskazowka, ktore strategie zyskaly na popularnosci w ostatnich latach, a ktdre
wypadtly z fask™. Jednakze wyniki te go niepokoja. Wyjasnia: ,,Uwazam za zna-
czgee to, ze chociaz wielu menedzerow portfeli twierdzi, ze podchodzi do inwe-
stowania w sposob zdyscyplinowany, jest jasne, ze w procesach wyboru akeji
zachodza radykalne zmiany™"".

Trzy stopnie problemu

Problem, z jakim maja do czynienia ludzie majacy ochotg pojs¢ do El Fa-
rol i inwestorzy wybierajacy akcje, polega na tym, ze aby moc doktadnie pro-
gnozowac, trzeba sobie w pelni zdawa¢ sprawe z zaleznosci rzeczywistych wy-
nikow od prognoz dokonanych przez innych. Jest to problem, ktéry John
Maynard Keynes dostrzegl szesédziesiat lat temu.

~Mozna by poréwnaé¢ zawodowe inwestycje do oglaszanych przez gazety
konkursow, w ktorych uczestnicy maja wybra¢ sposrod stu fotografii szes¢ najlad-
niejszych twarzy, przy czym nagroda ma by¢ przyznana temu, czyj wybor bedzie
najbardziej zblizony do przecigtnych upodoban wszystkich uczestnikow, W ten
sposob kazdy wybiera nie te twarze, ktore jemu wydadza si¢ najladniejsze, ale te,
ktore przypuszczalnie przypadna do gustu innym uczestnikom konkursu. Kazdy
z nich zas traktuje oczywiscie sprawe z tego samego punktu widzenia™.

Jak gdyby ..trafniejsze odgadywanie sposobu zachowania si¢ thumu, niz to
robi thum™ nie bylo dostatecznie trudne. jeszcze jedna zmienna utrudnia ¢wicze-
nie Keynesa. ,,Nie chodzi wigc w koificu o wybor twarzy, ktora wydaje si¢ ko-
mus$ najladniejsza, ani nawet o twarz, ktéra w przecig¢tnej opinii ogélu naprawde
jest najladniejsza. OsiagneliSmy juz trzeci stopien, ktory polega na dociekaniu,
co si¢ przecigtnie uwaza za opinig¢ ogéhu. I przypuszezam, Ze sj tacy, ktorzy
w tej grze osiagajq czwarty, piaty albo jeszcze wyzszy slopicﬁ“]".

Metafora konkursu pigknosci stwarza taki sam dylemat jak ten, z ktérym
maja do czynienia goscie El Farol i indywidualni inwestorzy. Dzisiaj liczy si¢
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nie to, co Twoim zdaniem zdarzy si¢ na gieldzie albo w gospodarce, ale to, co
wedlug Ciebie wigkszos¢ ludzi mysli o gieldzie. Buffett dobrze to rozumie.
Mowi: ,,Za to zamieszanie mozemy gléwnie podziekowaé nprofesjonalnym
inwestorome, tym, ktorzy zarzadzaja wieloma miliardami dolarow. Zamiast
skupiania si¢ na tym, co przedsigbiorstwa beda robi¢ w nadchodzacych latach,
wielu uznanych menedzeréw finansowych skupia uwage na przewidywaniu, co
inni menedzerowie finansowi zrobia w nadchodzacych dniach™"’.

Uwazam, ze metafora El Farol Arthura jest trafnym opisem tego, co si¢
dzieje na rynku akcji. Chociaz tatwo mozemy uznaé ten rynek za zlozony system
dostosowawczy, nie zbliza nas to do rozwiazania problemu, jak prognozowac
Jego zachowania. Ale w Instytucie Santa Fe probujg to robié. Arthur we wspol-
pracy z Johnem Hollandem, innym pracownikiem naukowym Instytutu, zbudo-
wal wirtualny komputerowy rynek akcji, zaludniony setkami podmiotéw — in-
westorow. Arthur wyjasnia: ,Te ludki ucza sig, ktore z ich strategii sg
najskuteczniejsze. W miar¢ uczenia si¢ przerzucajy si¢ z Jednych strategii na
drugie. co zmienia charakter rynku”'".

Do badania zachowai ludzkich nie musimy klonowa¢ calego czlowieka.
Mozemy dzisiaj, wykorzystujac komputery duzej mocy, odtworzy¢ zachowa-
nia jednostek, poddajac wirtualne podmioty pewnej liczbie prostych regul. Nie
opracowalismy jednak jeszcze struktur matematycznych, umozliwiajacych
rozwiazanie problemu EI Farol. John Casti, matematyk, autor i czlonek Insty-
tutu, powiada: ,,Pod wzgledem matematyki utknelismy. Jest to symptomatycz-
ne dla calej dziedziny. Nie mamy dobrych matematycznych struktur, w kto-
rych obrgbie moglibySmy przebada¢ wlasciwosci zlozonych systemow
dostosowawezych™"?,

Casti uwaza, ze mamy dzi§ do czynienia z podobnymi problemami jak te,
ktére napotkali siedemnastowieczni szulerzy, starajac sie podzielic stawki
w przerwanej grze. Pascal i Fermat dostrzegli problem i opracowali strukture
matematyczng zwang dzisiaj teoria prawdopodobiefnistwa. Casti powiada: ,,Teo-
ria zlozonych systemow weiaz czeka na swojego Pascala i na Fermata™'’,

Inwestowanie w zloZonym swiecie

Benjamin Graham myslal w sposob interdyscyplinarny o §wiecie w ogole,
a o inwestowaniu w szczeg6lnosei. Ci, ktorzy czytali jego prace, wiedzg, ze byl
nie tylko wielkim myslicielem finansowym, ale ze cenil tez filozofie i klasykow.
Chociaz jest najbardziej znany ze swojej analizy inwestowania w akcje zwykle,
pisal tez o walutach i towarach. Ksigzki ..Storage and Stability” (Magazynowa-
nie i stabilizacja) oraz ,,World Commodities and Currencies” (Towary i waluty
Swiata) swiadcza o jego pogladach na $wiat. Michael Mauboussin, ktory dzisiaj
prowadzi zapoczatkowane przez Grahama wyklady na temat analizy papierow
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wartosciowych, powiedzial: ,Ben Graham byl wspanialym nauczycielem i bar-
dzo wszechstronnym czlowiekiem. Jego interdyscyplinarne postrzegame Swiata
ogromnie zwigkszalo warto$¢ jego analizy papieréw wartosciowych”'’

Na Columbia University prof. Mauboussin nie tylko naucza podstawowych
modeli finansowych, ale bada takze modele zaczerpnigte z innych dyscyplin. Ma
nadziejg, ze w ten sposob pokaze studentom, w jaki sposob datoby si¢ zastosowaé
modele interdyscyplinarne w $wiecie inwestycji. Wyjasnia: ,.Z biegiem czasu, na
tle gospodarki $wiatowej i sytuacji spolecznych i ekonomicznych, nasze umysto-
we modele muszg si¢ rozwingé”. Trzydziesci lat temu w naszym mysleniu o inwe-
stycjach technika nie odgrywata powazniejszej roli. Dzisiaj nabrala ogromnego
znaczenia i to, zdaniem Mauboussina, wymaga od nas rozszerzenia naszych mo-
deli myslowych, zeby$my mogli lepiej zrozumie¢ otaczajacy nas $wiat. Praca
Mauboussina ,,On the Shoulders of Giants: Mental Models for the New Mille-
nium”"® (Na barkach olbrzymoéw: modele myslowe na nowe tysiaclecie) byla pro-
ba dopomozenia studentom w odizolowaniu starszych modeli réwnowagi od bar-
dziej dynamicznych, w dazeniu do wigczenia si¢ do rzeczywistego sposobu
funkcjonowania §wiata. Mauboussin powiada: W glebi duszy czuje, Ze zlozone
systemy dostosowawcze s poteznym sposobem zdobywania wiedzy o funkcjo-
nowaniu rynkéw kapitalowych. Sadze, ze w miare coraz Iepqmg:u poznawania
zlozonych systemow dostosowawczych inwestorzy u/vs]\dn znacznie lepsze opi-
sy sposobu funkcjonowania rynkow w rzeczywistosci™

Koniecznie nalezy odrdzniaé analize sposobu funkcjonowania rynku od
prob jego prognozowania. Zblizamy si¢ do zrozumienia zachowan rynkow, ale
nie zdobyliSmy jeszcze zadnej zdolnosci prognozowania. Ze zlozonych syste-
mow dostosowawezych wynika nauka, Zze rynek wciaz si¢ zmienia i uparcie nie
poddaje si¢ prognozowaniu.

Bill Miller z firmy Legg Mason mowi: ,,Uwazamy, ze gospodarka jest zbyt
skomplikowana, zeby mozna ja bylo prognozowaé. Nigdy nie zwigkszy sie
wartosci |ak1<,1,0kolmck portfela przez dostosowanie go do prognoz o gospodar-
ce lub rynku™. Miller, podobnie Jak Buffett, nigdy nie dopuszceza do tego, zeby
prognozowanie przeszkadzalo mu w decyzjach dotyczacych poszezegdlnych
akeji: nie spowodowalo tez, zeby zaniechal badania zachowan rynkow. Powiada:
»Poswigcamy wiele czasu na proby zrozumienia najlepszej mysli teoretycznej
orynku. W czesci okazalo sig¢ przydatne zrozumienie zlozonych systemow do-
stosowawczych w takim stopniu, w jakim odnosza si¢ do rynkéw i finansow
behawioralnych™'.

Bill Miller dowiedzial si¢ o Instytucie Santa Fe z artykulu po$wieconego
teorii chaosu Jamesa Gleicka piszacego na tematy naukowe do ,New York
Timesa”. Miller zaczal si¢ zastanawiaé, czy badania nad zlozonymi systemami
zwigkszylyby jego wiedzg o inwestowaniu. W 1991 r. zetknal sie sluzbowo
z prezesem Citycorp Johnem Reedem, ktory dostarczyl funduszy na zapoczat-
kowanie programu ekonomicznego Instytutu.
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Wedlug Millera problem w inwestowaniu polega na tym, ze wszyscy zaj-
mujacy si¢ dzialalnoscia inwestycyjna poruszaja si¢ w tych samych kregach
| czytaja te same sprawozdania z badan oraz te same ksiazki. Wszyscy inwestorzy
otrzymujg te same informacje z tych samych zrodel. W Instytucie Santa Fe Miller
czyta ksiazki i sprawozdania z badan naukowcéw zajmujacych sie zlozonymi
systemami dostosowawezymi. Mowi: . Ich badania przynosza wiedze realnie my-
slacym biznesmenom, takim jak ja. Nie jest zadaniem l\loregol\olmcl\ z naukow-
cow pomoc nam wygrac z rynkiem, ale chetnie méwig o swcge_] pracy’™

Dzisiaj Miller, ktory jest czlonkiem rady powierniczej Instytutu, uwaia, 7e
Jjego przezycia w Santa Fe otworzyly przed nim nowe horyzonty mysli. Powia-
da: ,.Gospodarka, podobnie jak inne zlozone systemy dostosowawcze rozpatry-
wane w Instytucie, jest $rodowiskiem o wielu podmiotach z licznymi regulami
lokalnymi i petlami sprzezen zwrotnych. Dzialalno$é Santa Fe rzeczywicie
odnosi si¢ do tego, czym my si¢ zajmujemy. Dostrzegamy to, obserwujac w jaki
sposob naukowcey z Instytutu poznajg skladniki qystuuu i podmioty prognozuja-
ce. Pomoglo to nam pozby¢ si¢ prostych modeli i bardziej tworczo mysleé o
zlozonosci rynku™*,

Gospodarke na przyklad czgsto postrzega si¢ jako dzungle, w ktorej kon-
kurenci zazarcie walczg ze sobg o przetrwanie na rynku. Jednakze badania pro-
wadzone przez ekologow wykazaly, Ze jest wiele przykladéw pokojowego
wspolistnienia gatunkow, normalnie traktowanych jako wrogie. W ksigzce na
temat zlozonych systemow napisanej w Instytucie ekologowie opisali dwa ga-
tunki ptakow zamieszkujace to samo drzewo, o ktorych sadzono, ze konkurujg o
te same zasoby zywnosci. Jeden gatunek trzymal si¢ wyzszych galezi, drugi zas
gniezdzil si¢ na nizszych.

Po przeczytaniu tego fragmentu Miller zaczal mysle¢ o przemysle kom-
puterowym i o zazartej walce toczonej przez Della oraz Compaq. Miller pomy-
slal: .Compaq niekoniecznie bezposrednio konkuruje z Dellem. Dynamika kon-
kurencji jest znacznie bardziej zlozona, niz sobie z tego ludzie zdaja sprawe.
W praktyce kazda z tych firm ma wlasna nisz¢ na rynku™*'

Miller uwaza tez, ze inwestorzy powinni inaczej mysle¢ o dzisiejszym
rynku akcji. Wskazuje, ze S&P 500 obejmuje dzi§ znacznie wigcej firm tech-
nicznych o zupelnie innych cechach finansowych. Rynek dzisiejszy ma odmien-
ny sklad, niz miat w latach szes¢dziesigtych XX w. (zob. tabela 8.3). W 1964 r.
firmy techniczne stanowily jedynie 5.5 proc. wartosci S&P 500, firmy surowco-
we za$ 16,5 proc. Dzi$ te dwie grupy niemal zamienily si¢ miejscami. Udzial
firm surowcowych skurczyl si¢ do 6.9 proc., podczas gdy udzial firm technicz-
nych doszedl do 12,0 proc. i nadal rosnie. Sg tez inne istotne roznice. W latach
szescdziesigtych firmy uzytecznosci publicznej i naftowe stanowily 37 proc.
tego indeksu. Dzi$ ich udzial wynosi 19 proc. Z kolei udzial firm finansowych
i opieki zdrowotnej, niegdys nie majacych w indeksie znaczenia, dzi$ wynosi
jedna czwarta.
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Tabela 8.3. S&P 500: To nie jest indeks Twojego ojca

Udzial w kapitalizacji
Sektor 1964 1996
w procentach
Finanse 2,0 14,6
Opicka zdrowotna 2.3 10,7
Nietrwale wyroby konsumpceyjne 9.0 12.8
Uslugi konsumpeyjne 6,3 9.7
Trwale wyroby konsumpeyjne 10,8 2,7
Energia 17.8 8.9
Transport 2.6 1.6
Technika 3.5 12,0
Surowee 16,5 6.9
Maszyny i urzadzenia 8,0 9.9
Uslugi uzytecznosei publicznej 19,2 10.2
Suma 1000 100.0

Bill Miller méwi: ,Wigkszos¢ inwestorow do ustalenia, czy akcje sq tanie
czy drogie, postuguje si¢ jedynie metodami lub modelami historycznej wyceny.
Jednakze sprawa do rozstrzygnigcia w metodach historycznej wyceny polega na
tym, ze zaleza one od kontekstu. To znaczy, ze pomiaréw dokonywano w kon-
tekscie okreslonego $rodowiska gospodarczego, okreslonej stopy zwrotu kapi-
tatu, okreslonych sytuacji i strategii przedsigbiorstw™. Innymi stowy: modele
historyczne sa skuteczne pod warunkiem, ze kontekst, w jakim dzialajg firmy
i sektory, jest podobny do tego, w ktérym po raz pierwszy opracowano dang
metode wyceny. Dzisiaj zupelnie inne jest srodowisko dzialania poszczegdlnych
firm, a w konsekwencji indeksu gieldowego, z ktérym wielu inwestoréw je po-
rownuje.

Gielda papierow wartosciowych jest odbiciem zbiorowych skutkéw miliar-
dow decyzji podejmowanych przez miliony inwestoréw, handlujacych i graczy.
Kazda z tych decyzji jest niezalezna od pozostalych. Kazda z tych oséb widzi
Jedynie czgs¢ rynku, ale dziala na podstawie posiadanych informacji. Kiedy
wszystkie te podmioty wzajemnie oddzialuja na siebie. ksztaltuje sie rynek. Jed-
nakze w zlozonym systemie dostosowawczym nie mozemy przewidzieé, co sig
stanie, opierajac si¢ jedynie na obserwacji poszczegélnych podmiotow. W zlozo-
nym systemie dostosowawczym calosé jest wigksza od sumy skladowych czesei.

Niekiedy zachowania tych cze$ci prowadza do pojawienia si¢ okreslonego
trendu. Jednakze ze wzgledu na to, ze kazdy z podmiotéw ma ograniczong wie-
dzg, wszyscy 6w trend dostrzegaja, ale nikt nie ma pojecia, co go spowodowalo.
Poniewaz wszystkie podmioty na rynku wzajemnie na siebie reaguja. powstaje
trend cenowy. Ten wiasnie trend skilania niektérych ludzi do préb formutowania
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prognoz. Ceny danej akcji na przyklad znajdg si¢ w przedziale, ktéry sklania
handlujacych do powtarzania schematéw kupna i sprzedazy. Jednakze w jakiej$
chwili, jak wyjasnia Miller, na rynku zachodza drobne, niedostrzezone zmiany
zachowan. Z czasem dochodzi do punktu krytycznego. Prof. Mauboussin po-
rownuje zmiany na rynku do gorki utworzonej w wyniku powolnego, lecz cia-
glego sypania si¢ piasku. Mauboussin wyjasnia: ,.Kazde ziarnko przypomina
odrgbny podmiot. Samo z siebie nie ma znaczenia, ale przylaczajac si¢ do in-
nych ziarenek, doprowadza do skumulowanego efektu. Kiedy sterta urasta poza
jakis punkt krytyczny, caly system traci rownowage™°. Skutkiem jest lawina.

Na rynku weigz zachodzq drobne zmiany. Miller wyjasnia, Ze inwestorow
przeraza ,,zalamanie si¢ trendu bez ostrzezenia, ktore mialoby posta¢ prostego
zdarzenia zewngtrznego. Inwestorzy sq zaskoczeni, bo zadne ze skladowych
zdarzen nie jest tak duze, zeby przyciagnaé uwage™’.

Inwestorzy zawsze stawiaja na to, ze akcja albo gielda jako calos¢ powrdci
do sredniej — ze zastosuje si¢ do mozliwego do przewidzenia schematu. Ale
srednia nie jest stabilna. Zawsze si¢ przesuwa i zmienia w wyniku nieprzewidy-
walnych decyzji milionoéw inwestorow, ktorzy sami dostosowujg si¢ do decyzji
innych oso6b dziatajacych na rynku. Miller ostrzega, ze podejmowanie decyzji na
podstawie schematow wiagze si¢ z duzym ryzykiem. ,Mysli si¢ o rynku jako
o prostej sytuacji liniowej. Ale gielda jest nieliniowa, zlozona, przystosowaw-
cza. A wige Twaj system dziala, az nagle traci skuteczno$é™

Rozpoznawanie schematow

,»Cos w umysle przystosowanym do poszukiwania schematow zaréwno rze-
czywistych, jak wymyslonych buntuje si¢ na my$l o fundamentalnym chaosie™’.
Slowa te, napisane przez George’a Johnsona w jego godnej przeczytania ksiazce
wFire in the Mind” (Ogieft w umysle) ujawniajg dylemat, z ktérym majq do czy-
nienia wszyscy inwestorzy. Johnson twierdzi, ze umysl pragnie schematow;
schematy sugeruja porzadek, ktory umozliwia nam planowanie i wykorzystywanie
naszych zasobow. Ale to naturalne pragnienie porzadku natrafia na bariery, kiedy
analizujemy gielde. Brian Arthur moéwi: ,Jezeli mamy do u?)mcma z naprawde
zlozonym systemem, to dokladne schematy sa niepowtarzalne™"

Jezeli Instytut Santa Fe przebada dostatecznie wiele zloZzonych systemaow,
to zapewne umozliwi nam przez metafore obserwacje zachowania okreslonego
zlozonego systemu. Do tego czasu bedziemy musieli pogodzié¢ si¢ z rynkiem, na
ktérym wystepuja jedynie w ograniczonym stopniu schematy zachowan, wcigz
zaklocane przez nieoczekiwane, a niekiedy gwaltowne zdarzenia. Czy sie to nam
podoba czy nie, zyjemy na wcigz zmieniajacym si¢ $wiecie. Schematy zmieniaja
si¢ jak w kalejdoskopie. w jakim$ pozornym porzadku, ale nigdy nie powtarzaja
sie w tej samej kolejnosci. Sa weiaz nowe i weiaz inne.
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W jaki sposob inwestorzy poruszaja si¢ w swiecie, w ktorym nie da sig¢
rozpoznawa¢ schematow? Patrzac w odpowiednie miejsce na odpowiednim
poziomie. Chociaz gospodarka i gielda jako calos¢ sa zbyt zlozone i zbyt wiel-
kie, zeby mozna je bylo przewidywaé, na poziomie kazdej firmy wystepuja
schematy, ktdre mozemy rozpoznac¢. Sg to schematy organizacji, schematy za-
rzadzania, schematy finansowe. Jezeli je przebadamy, w wigkszosci wypadkow
bedziemy mogli opracowac rozsadne prognozy dotyczace przysziosci tej firmy.
To na tych schematach skupia uwage Warren Buffett. a nie na niemozliwych do
przewidzenia zachowaniach milionow inwestorow. Powiedzial: . Zawsze latwiej
przychodzito mi oszacowaé wspolezynniki wag oparte na czynmkach funda-
mentalnych niz wyniki glosowania narzucone przez psychologie™"'

Buffett mowi: ,,Bedziemy nadal ignorowac¢ prognozy pnhlyunc i ekono-
miczne, ktére sa kosztownym czynnikiem odwracajacym uwage inwestorow
i biznesmenow. Nikt trzydziesei lat temu nie mogl przewidzie¢ ogromnej eks-
pausji ktora nastapita po wojnie wietnamskiej; wprowadzenia ograniczen plac
i cen; dwoch kryzysow naftowych; rezygnacji z urzedu jednego z prezydentow;
rozwiazania ZSRR; spadku wskaznika Dow-Jones o 508 punktow w jednym
dniu; fluktuacji dochodéw z obligacji skarbowych od 2.8 do 17.4 proc.”™”

To, ze Buffett nie wiedzial z gory o tych wydarzeniach, nie zaszkodzilo
efektywnosci jego inwestowania. Powiada: ..Zadne z tych spektakularnych zda-
rzef nie naruszylo w najmniejszym stopniu zasad inwestowania sformutowanych
przez Bena Grahama. Ani tez nie doprowadzilo do tego, zeby negocjowane zaku-
py Swietnych przedsigbiorstw po rozsadnych cenach okazaly si¢ nieuzasadnione.
Wyobrazcie sobie, ile by nas kosztowalo, gdyby obawa przed nieznanym po-
wstrzymala nas od inwestowania albo sklonita do inwestowania w inny sposob™

Schematy mowy ida w slad za schematami mysli. Jezeli inwestorzy postrze-
gaja jakis schemat, to niezaleznie od stopnia blednosci rozpoznania beda dziatac na
Jego podstawie. Instytut Santa Fe pomaga nam zrozumie¢, czym ryvnek nie jest. Kie-
dy sig przyjmie do wiadomosei, ze rynek jest zlozonym systemem dostosowaw-
czym. mozna spokojnie zrezygnowac z wszelkiej mysli o jego przewidywalnosci.
Zrozumie sig tez, ze gielda osiagnie krytyczne punkty hossy i bessy.

Buffett wyjasnia: ,W ciggu nastgpnych trzydziestu lat pojawi s'iq: odmien-
ny zbior powaznych wstrzasow. Nie staramy sig¢ ich przewidywac ani odnosi¢
z nich korzysci. Jezeli potrafimy wyszuka¢ przedsigbiorstwa podobne do tych.
ktore kupowalismy w przeszlodei, zewngtrzne niespodzianki wywrg niewielki
wplyw na nasze wyniki w dlugim okresie™"

A zatem kiedy nastepny raz ulegniesz zludzeniu, ze wreszcie rozpoznate$
powtarzalny schemat prowadzacy do zysku, przypomnij sobie naukowcow pra-
cujacych kazdego dnia w Instytucie Santa Fe. A kiedy nastepny raz sparalizuje
Cig niemoznos¢ prognozowania gieldy, pamigtaj stowa Buffetta: ,,Spdjrzmy na
dwie nieprzyjemne prawdy: przyszios¢ nigdy nie jest jasna, a na gieldzie placi
sig bardzo wysoka ceng za radosna zgodnos¢ pogladdw. Niepewno$é jest w dlu-
gim okresie przyjaciotka nabywey wartosei™
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kdzie sq mistrzowie baseballu?

Pierwszq regulq baseballu jest mie¢ dobrq pitke do odbicia.
— ROGERS HORNSBY
(Ted Williams, The Science of Hitting.
Nowy Jork, Simon & Schuster 1986, s. 24)

"" 1996 r. Stephen Jay Gould, znany biolog, plodny autor i wieloletni

kibic druzyny baseballu Yankees opublikowal ksiazke ,.Full House:
The Spread of Excellence from Plato to Darwin” (Ful: Rozklad doskonalosci od
Platona do Darwina). Goulda zafascynowata zlozono$¢ zycia. Wnikliwie bada
zmiennos¢ wystepujacg w roznych systemach. W tej pouczajacej ksiqzee pisze
migedzy innymi o tym, ze w pierwszej lidze baseballu nie ma juz mistrzow, od-
bijajacych ponad 40 proc. pilek.

W ksigdze rekordow zapisano, ze w latach 1901-1930, czyli w okresie
trzydziestoletnim, w dziewigciu sezonach byl co najmniej jeden gracz, odbijaja-
cy srednio powyzej 40 proc. pitek. Jednakze w ciagu nastgpnych 68 lat zaledwie
jednemu graczowi udato si¢ przekroczy¢ ten prog: Ted Williams w 1941 r. uzy-
skal srednig 40,6 proc.

Z tej statystyki moglibysmy wnioskowac, ze z biegiem lat zmniejszyla si¢
umiejetnos¢ odbijania pilki. Jednakze Gould wskazuje, jak latwo mozna blednie
interpretowac statystyke. Uwaza on, ze w gre wchodzi tu inny czynnik. To nie
pogorszyla si¢ umiejetnos¢ odbijania pilek, ale ogdlnie biorge, udoskonalono
obrong. Rzuty sg bardziej wyrafinowane, zwigkszyla si¢ umiejetnosé gry w polu,
a druZyny osiggnely wyzszy poziom skutecznej obrony przeciw mocnemu odbi-
janiu. Gould, jako naukowiec, wyjasnia: ,,W miar¢ jak gra staje si¢ doskonalsza,
a rozktad o ksztalcie dzwonu prawoskosny, zmiennos¢ po prawej stronie musi
male¢, a w wyniku coraz doskonalszej gry zanika czgstotliwosé odbijania pilek
przekraczajaca 40 proc.”’
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Peter L. Bernstein, zalozyciel ,JJournal of Portfolio Management” i autor
dwoch znakomitych prac poswigconych finansom: ..Capital Ideas: The Improba-
ble Origins of Modern Wall Street” (Kapitalne pomysly: nieprawdopodobne
poczatki nowoczesnej Wall Street) oraz ,,Against the Gods: The Remarkable
Story of Risk” (Wbrew bogom: niezwykla historia ryzyka) przenosi teze Goulda
dotyczacq czgstotliwosei odbijania pilek przekraczajacej 40 proc. na zarzadzanie
portfelami. Pisze: .Dane dotyczace efektywnodci menedzeréw portfeli ukazuja
schematy niezwykle podobne do tego, co sie stalo w baseballu™. Bernstein do-
wodzi, ze brak ponadprzecigtnej efektywnosci profesjonalnych menedzerow
finansowych jest wynikiem coraz wyzszego poziomu wyksztalcenia i wiedzy
w zarzadzaniu inwestycjami. W miarg nabierania coraz wyzszych umiejetnosci
inwestowania przez coraz wigksza liczbg ludzi, maleje prawdopodobienstwo
niezwyklej efektywnosci Kilku supergwiazd.

Jest to interesujaca analogia. Doprowadzajac to rozumowanie do konca,
dojdziemy do wniosku, Ze potgzni gracze. tacy jak Warren Buffett, z czasem
catkowicie ustgpiq miejsca sprawnemu rynkowi, sktadajacemu sie z dobrze
poinformowanych, inteligentnych inwestorow. [ rzeczywiécie, Bernstein
wskazuje, ze osiagnigcia Berkshire Hathaway w poréwnaniu z S&P 500 byly
wigksze w latach szes¢dziesiatych i siedemdziesiatych niz w latach osiemdzie-
siatych i dziewig¢dziesigtych. Jednakze uwazam, ze biorae pod uwage wiekszg
konkurencyjnos¢ dzisiejszego rynku akeji i wigksza baze kapitatowa Berkshire
Hathaway, ktéra utrudnia tego rodzaju poréwnania, Warren Buffett nadal
zalicza si¢ do mistrzow odbijajacych pilke z czestotliwoscig przekraczajacy
40 proc.

Jak osiqgnqc 40 procent

Bernstein w artykule pod tytulem ,Where, Oh Where Are the .400 Hitters
of Yesteryear?” (Gdziez, ach gdziez sa ci z dawnych lat. odbijajacy ponad
40 proc. pilek?) pozostawil uchylone kuchenne drzwi w swojej hipotezie doty-
czgceej efektywnosci. Napisal, Zze zarzadzajacy portfelem, aby osiagnaé érednia
przekraczajaca 40 proc., musi si¢ nastawic ..na inwestycje skoncentrowane, kté-
re sa niezbedne, jezeli celem jest uzyskanie wysokiej stopy zwrotu™. Mniejsza
o to. ze zdaniem Bernsteina, ryzyko popelnienia bledu i duze odchylenie stan-
dardowe zniechgci poszezegdlnych menedzeréw portfeli do ich koncentrowania.
Pozostaje faktem, ze portfel skoncentrowany daje najwigksze szanse uzyskania
stopy zwrotu wyzszej od sredniej na catym rynku.

Nic dziwnego, Ze jezeli otworzymy kuchenne drzwi Bernsteina i wyjrzy-
my przez nie, to zobaczymy Johna Maynarda Keynesa, Phila Fishera, Warrena
Buffetta, Charliego Mungera, Lou Simpsona i Billa Rouane’a. A podobnie
Jak mlody, poczatkujacy gracz mogl pilnie obserwowa¢ Teda Williamsa, mozemy
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Jak zosta¢ menedierem portfela osiqgajgcym
ponadprzecigtne wyniki

Mysl o akcjach jako o firmach.

Zwigkszaj rozmiary Twoich inwestycji.

Ograniczaj rotacje portfela.

Opracuj rozmaite miary efektywnosci.

Naucz sie mys$le¢ w kategoriach prawdopodobienstwa.
Poznaj psychologi¢ blednych sadow.

Nie zwracaj uwagi na prognozy gieldowe.

Czekaj na dobra okazje.

si¢ wiele nauczy¢, obserwujac postawe i ruchy tych mistrzow. Jak powiedzial
kiedys Buffett: ,,Kluczem do Zycia jest dobre zastanowienie sig, czyim zostac
chlopeem do podnoszenia pilek™.

Mysl o akcjach jako o firmach

Buffett powiada: ,Naszym zdaniem. do nauczenia studentow inwestowa-
nia trzeba tylko dobrze wykladac¢ dwa przedmioty — »Jak wyceniac przedsigbior-
stwo« i »Co mysle¢ o cenach gietldowych«™.

Niezbgdnym punktem wyjscia dla kazdego, kto chce nasladowaé Warre-
na Buffetta, jest my$le¢ o akcjach przede wszystkim jako o przedsigbior-
stwach. ,.Za kazdym razem, kiedy Charlie i ja kupujemy akcje zwykle dla
Berkshire, podchodzimy do transakeji tak, jak bysmy kupowali przedsigbior-
stwo nienotowane na gieldzie. Patrzymy na ckonomiczne perspektywy firmy,
na ludzi, ktorzy nia kieruja i na ceng, jaka musimy za nig zaplaci¢™. To. czego
konkretnie Buffett szuka, przedstawiono w rozdziale I, omawiajac stosowane
przez niego zasady.

Buffett wyjasnia: ,, Twoim celem jako inwestora powinno by¢ po prostu
kupno za racjonalng cen¢ udzialu w latwo zrozumialym przedsigbiorstwie, Kto-
rego dochody niemal na pewno za pigé, dziesiec i dwadziescia lat beda wyzsze
niz dzisiaj. Z czasem przekonasz sig¢, Zze jedynie nieliczne firmy spelniaja te
kryteria — kiedy wigc zobaczysz taka, ktéra im odpowiada, powinienes kupi¢
znaczna liczbe jej akcji™’.

Zwigkszaj rozmiary Twoich inwestycji

Buffett wyznaje: ..Nie kupilbym niczego, w co nie chcialbym zainwesto-
wac 10 proc. mojego majatku. Jezeli nie chee tyle zainwestowac, to po prostu
nie jest to dobry pomyst™®,
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Akcje ilu firm powinny by¢ wlasnoscig inwestora? Buffett odpowiedzial-
by, ze zalezy to od sposobu inwestowania. Jezeli umie si¢ analizowaé i wyceniaé
przedsigbiorstwa, zapewne nie bedzie potrzeba wielu firm. Buffett uwaza, ze
Jedynymi inwestorami, ktérzy potrzebujq znacznej dywersyfikacji, sq ci, ktérzy
nie rozumiejg tego, co robia.

Nie istnieje zaden obowigzek posiadania akeji firm w kazdym wazniej-
szym sektorze. Nie ma tez obowiazku objecia portfelem akcji czterdziestu, pigé-
dziesigeiu czy stu firm, zeby zapewni¢ sobie dostateczng dywersyfikacje. Jezeli
przedsigbiorca zadowalatby si¢ wlasnoscia dziesigeiu firm, to dlaczego mialoby
by¢ inaczej w wypadku wlasciciela akcji zwyklych?

Szeroka dywersyfikacja jest bronia obosieczng. Jezeli inwestor nie umie
analizowa¢ przedsigbiorstw, to odpowiednim sposobem postgpowania jest zbu-
dowanie portfela zdywersyfikowanego, takiego jak fundusz indeksowy. Dowie-
dzielismy si¢ tez jednak, ze nadmierna dywersyfikacja, ograniczajac pozycje
poszczegolnych akcji, ostabia w praktyce wyniki uzyskiwane przez kogos, kto
trafnie wybiera kupowane akcje. Nawet arcykaplani nowoczesnych finansow
odkryli, ze przecigtnie biorac, ,,mozna osiagna¢ 85 proc. mozliwej dywersyfika-
cji, dyqpomuqa portfelem akcji 15 firm, a 95 proc., dysponujac portfelem akcji
30 firm™. Buffett pyta nas: Jezeli najlepsza z Twoich firm narazona jest na naj-
mniejsze ryz}fko i ma najlepsze perspektywy dlugookresowe, to dlaczego mial-
bys inwestowaé pieniadze w dwudzieste z kolei przedsigbiorstwo zamiast
zwieksza¢ udzialy w najlepszym?

Ograniczaj rotacje portfela

Bledem jest zalozenie, ze ciagle kupowanie i sprzedawanie akeji przyczyni
si¢ do zwigkszenia zyskow Twego portfela. Wiemy juz, ze rotacja powoduje
ponoszenie kosztow transakcji, ktore ograniczaja calkowity zwrot nakladdw.
Przy inwestycjach opodatkowanych skutki wysokiej rotacji sa jeszcze gorsze. Za
kazdym razem, kiedy si¢ sprzedaje akcje, zakladajac, ze transakcja przyniesie
zysk, traci si¢ czgS¢ nagrody w postaci podatkow. Pamietaj: niezrealizowany
zysk kapitalowy z akeji w Twoim portfelu pozostaje Twoja wlasnoscia tak dlu-
g0, jak dlugo jestes wlascicielem tych akeji. Utrzymujac ten zysk, przy zaloze-
niu, ze nie ulegly zmianie zasady inwestowania w odniesieniu do danej firmy,
mozesz w jeszcze wigkszym stopniu pomnozy¢ wartos¢ netto Twojego majatku.

Traktuj swoj portfel tak, jak bys$ byl dyrektorem naczelnym firmy holdin-
gowej. Buffett powiada: . Korporacja macierzysta. do ktorej nalezy filia o zna-
komitej ekonomice w dlugim okresie, nie sprzeda swoich klejnotéw koronnych,
Jednakze jej dyrektor naczelny impulsywnie sprzedaje akcje ze swojego osobi-
stego portfela, majac niewiele wigksze uzasadnienie niz to, ze »nie mozna zban-
krutowac, realizujac zysk«”. Wyjasnia: .Naszym zdaniem to, co ma sens
w przedsigbiorstwie ma tez sens gdy chodzi o akcje: inwestor powinien zazwy-

152



JAK OSTAGNAC 40 PROCENT

czaj wykazywac¢ si¢ taka sama wytrwalo$cig przy zachowywaniu malej czesci
znakomitego przedsigbiorstwa, jaka wykazywalby si¢ wihasciciel calego tego
przedsigbiorstwa™'",

Opracuj rozmaite miary efektywnosci

Inwestowanie skoncentrowane jest modelem opartym raczej na ekonomice
niz na cenie. W modelu opartym na ekonomice dazy si¢ do skupiania w portfelu
akeji kilku wybranych firm, bo umozliwia to lepsze rozumienie i $ledzenie tych
sposrod nich, ktorych sig jest wlascicielem. W modelu tym zaklada sig, ze dzieki
wlasnosci akeji mnicjszej, a nie wigkszej liczby przedsiebiorstw ogranicza sie
ogolne ryzyko ekonomiczne portfela. W modelu opartym na ekonomice zmien-
nos¢ jest czym$ korzystnym, bo stwarza okazje do zakupu wigkszej liczby akeji
swietnych przedsigbiorstw po atrakcyjnych cenach. Natomiast w modelu opar-
tym na cenach stosuje si¢ znaczng dywersyfikacje, wlasnos$é jest pojeciem abs-
trakeyjnym, a zmiennos¢ traktuje si¢ jako zjawisko niekorzystne.

W modelu opartym na ekonomice pocieszajaca jest $wiadomosé, ze ceny
akeji w przysziosci sg silnie skorelowane z podstawowa ekonomika danej firmy.
Jezeli ekonomika si¢ poprawi, ceny akcji przypuszczalnie wzrosng; jezeli sie
pogorszy, mozna oczekiwac, ze ceny akceji w przyszlosci spadna.

Wykorzystujac takie ramy odniesienia, dysponuje si¢ przewaga zwyciezcy,
metoda dajaca duze prawdopodobienstwo powodzenia. Podejscie odwrotne —
usifowanie odgadywania cen w krétkim okresie — jest gra przegrywajacego.
Jednakze to, ze w modelu opartym na ekonomice nie traktuje sie krotkookreso-
wych zmian cen jako miernikow postgpéw, nie oznacza, ze inwestorzy skon-
centrowani nie maja zadnego sposobu na pomiar swojej efektywnosci. Oznacza
tylko, ze musza si¢ postugiwaé¢ innym miernikiem.

Inwestorzy skoncentrowani moga mierzy¢ postgpy w swoim portfelu, obli-
czajgc dochody przejrzyste, dokladnie tak, jak to robi Buffett. Aby obliczyé
calkowity potencjal dochodowy Twoich firm, pomn6z dochéd na akeje przez
liczbe akeji bedacych Twoja wlasnoscia. Celem wilasciciela przedsigbiorstw jest
stworzenie portfela firm, ktére w ciagu 10 lat przyniosa najwieksze dochody
przejrzyste.

Naucz si¢ mysleé w kategoriach prawdopodobienstwa

Wiemy juz, ze Warren Buffett jest namig¢tnym brydzysta. Zapewne nie
zdziwi to Czytelnika, ze Charlie Munger dostrzega wiele analogii miedzy ta gra
a inwestowaniem. Powiada: ,Nasz sposb inwestowania jest taki sam, jak rozwia-
zywanie problemu brydzowego: ocenia si¢ rzeczywiste prawdopodobienstwa™'".

Ulubiong ksigzka Buffetta o brydzu jest ,,Why You Lose at Bridge” (Dla-
czego przegrywasz w brydza) S.J. Simona. Zawiera ona kilka spostrzezen. na
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ktore powinni zwroci¢ uwage inwestorzy. Wedlug Simona ,.gracz, ktory poswig-
ca swoj czas, Zeby pozna¢ zasady matematyczne dotyczace gry, jest wyjatkiem
— | zazwyczaj jest zawodowcem. Wigkszosé jego zyskow wynika nie z wigk-
szych umiejetnosci, lecz z lepszej znajomosci matematyki™"”.

W kazdej grze w karty, czy chodzi o brydza, o pokera czy oczko, podstawg
wygranej jest gldownie matematyka. Podobnie jest w inwestowaniu; pamigtajmy
jednak, ze matematyka inwestowania nie wykracza poza nasze mozliwosci. Al-
gebra potrzebna do analizy Bayesa — to poziom szkoly sredniej. Oczywiscie,
w inwestowaniu stosowanie matematyki w czystej postaci czgsto wymaga uzu-
petnienia w postaci analizy subiektywnego prawdopodobienstwa, a potrzebne do
tego umiejetnosci sg wynikiem doswiadczenia w biznesie. Buffett kilkakrotnie
powiedzial, iz jest lepszym inwestorem dzigki temu, Ze jest biznesmenem.
a zarazem lepszym biznesmenem dzigki temu, Ze jest inwestorem.

W miarg poswigcania wigcej czasu na myslenie o akcjach jako o przedsig-
biorstwach, na czytanie sprawozdan rocznych i czasopism branzowych. coraz
latwiej bgdzie Ci mys$le¢ w kategoriach prawdopodobienistwa. Zdziwisz sig, jak
szybko zaczniesz dostrzega¢ schematy wystepujace pod powierzchnig codzien-
nych zmian cen. Buffett wskazuje: ..Dostrzega si¢ powlarzanie si¢ pewnych
schematow i zachowan w biznesie. A nawiasem mowige, Wall Street na ogol nie
zwraca na nie uwagi”"’,

Jezeli staniesz si¢ inwestorem, ktory dostrzega lezace u podstaw schematy,
zauwazysz, 7e tatwiej Ci bedzie mysle¢ w kategoriach prawdopodobienstwa,
a to zapewni Ci ogromng przewage konkurencyjna. Simon powiada, ze tym, co
uniemozliwia dobrym graczom w brydza doskonaly gre, jest ,apatia matema-
tyczna®.

Poznaj psychologig blednych sqdow

Blaise Pascal, jeden z ojcow teorii prawdopodobienstwa, powiedzial:
Umyst ludzki jest zarazem chwala i wstydem wszechéwiata”"'. Charlie Munger
dobrze przyshuzyl si¢ inwestorom. przedstawiajac zarys swoich pogladow na
psychologig i inwestowanie. Powiada: ..Umysl ludzki ma ogromna moc i jedno-
cze$nie popelnia standardowe bledy. ktore czesto prowadzg do falszywych
wnioskow™"’,

Psychologia inwestowania ma ogromne znaczenie. Mozemy trafnie poj-
mowac¢ ekonomike i trafnie ocenia¢ prawdopodobienstwa, ale jezeli pozwolimy
emocjom wzia¢ gore nad rozsadkiem, nie osiagniemy zadnych korzysci z inwe-
stowania skoncentrowanego — ani zreszta z jakiegokolwiek innego sposobu tej
dzialalnosci.

Trzeba pamietaé, ze inwestowanie skoncentrowane nie jest przeznaczone
dla kazdego. Jest to szczegolny styl, czesto pozostajacy w sprzecznosci z tym, co
wigkszos¢ ludzi mysli o inwestowaniu. Charlie powiada: ,.Kazdy musi gra¢ w to,
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co wynika z jego koncepcji uzytecznosei krancowej, i w sposob, ktory uwzgled-
nia jego wlasng psychologi¢”™. Wedlug Charliego, .jezeli bedziesz si¢ czul nie-
szezgsliwy z powodu poniesionej straty — a pewne straty sa nie do unikniecia
— to moze madrzej bedzie, jezeli przez cale zycie bedziesz stosowaé bardzo
ostrozny sposob inwestowania i oszczedzania™'’,

Buffett z tym by si¢ zgodzil. Powiada. ze jezeli przyjmuje si¢ odlegly ho-
ryzont inwestowania, ryzyko zwigzane z inwestowaniem skoncentrowanym
~staje si¢ ryzykiem zwigzanym z Toba samym — czy potrafisz zachowaé wiare
w podstawowe sprawy przedsigbiorstwa i nie martwi¢ si¢ zbytnio gieldq papie-
row wartosciowych™'”.

Nie zwracaj uwagi na prognozy gieldowe

Kto pod koniec 1997 r. przewidywal, ze Japonia, druga co do wielkosci
gospodarka na Swiecie, popadnie w najgorsza recesje od czasow 11 wojny $wia-
towej? Kto potrafil przepowiedzie¢, ze Rosja nie bgdzie mogla splaca¢ swoich
dlugéw, ze nastapi implozja na rynkach Azji Poludniowo-Wschodniej, ze
w ciggu szesciu tygodni indeks przemystowy Dow-Jones spadnie o 1800 punk-
tow, zeby po trzech krotkich miesiacach osiagna¢ nowa rekordowa wysokos¢?

Odpowiedz brzmi: nikt tego nie przewidzial, a jezeli kto$ twierdzi, ze to
zrobil, to prawdopodobienstwo, ze dokona drugiej trafnej prognozy jest nie
wigksze niz przy grze w orla i reszke. Gielda papierow wartosciowych (i gospo-
darka Swiatowa, Ktorej jest czgscia) jest zlozonym systemem dostosowawczym,
podlegajacym ciaglej ewolucji. Proste modele prognostyczne moga na krotko
wydawac si¢ skuteczne, ale z czasem zawioda. Korzystanie z nich moze by¢
kuszace, ale jest nierozsadne.

Buffett powiada, ze rynek akcji czesto jest sprawny. Kiedy taki jest, in-
formacja staje si¢ dost¢pna na rynku w sposob losowy, a jego uczestnicy szybko
ustalaja ceny. Ale zauwazmy — nie mowi, ze rynek zawsze jest sprawny. Od
czasu do czasu ceny ustalane przez uczestnikow rynku niedoktadnie odzwiercie-
dlaja rzeczywista wartos¢ firmy. Ceny akcji odbiegaja od rzeczywistej wartosci
z réznych powoddw, w tym zardwno w wyniku przesadnej reakcji psycholo-
gicznej, jak i blednych sadéw ekonomicznych. Inwestorzy skoncentrowani sa
doskonale przygotowani do wykorzystania takich blednych cen. Jednakze
w takim stopniu, w jakim w swoim modelu uwzgledniaja prognozy makroeko-
nomiczne lub gieldowe, ograniczg swojg przewage konkurencyjna.

Czekaj na dobrq okazje

Ty Cobb kiedys powiedzial: . Ted Williams czesciej trafia w pitke niz kto-
kolwiek inny na calym $wiecie — ale wymaga idealnego rzutu”. To Scisle prze-
strzeganie dyscypliny by¢ moze wyjasnia, dlaczego tylko on odbijal ponad
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40 proc. pitek w ciggu minionych siedemdziesieciu lat. Warren Buffett bardzo
podziwia Teda Williamsa i kilkakrotnie méwil akcjonariuszom Berkshire o jego
zdyscyplinowanej postawie. W ,,Science of Hitting” (Nauce uderzania) Williams
wyjasnial swoja technike. Dzielil strefe uderzen na 77 komarek, z ktorych kazda
ma wielko$¢ pilki baseballowej. Otéz, jak powiedzial Buffett, ..skladanie si¢ do
pitki w »najlepszej« komorce pozwalatoby Williamsowi na trafianie w 40 proc.;
sigganie do pitki w »najgorszym« punkcie, dolnym zewnetrznym rogu strefy
uderzen, ograniczyloby jego trafienia do 23 proc.”"

Inwestycyjna analogia do rady Williamsa dotyczqca odbijania pilki jest
oczywista. W oczach Buffetta inwestowanie jest serig rzutéw biznesowych. Ze-
by osiagna¢ ponadprzecigtng efektywnos¢, trzeba czekaé, az przedsigbiorstwo
pojawi si¢ w strefie uderzen w najlepszej komarce. Buffett wierzy, ze inwesto-
rzy zbyt czesto skladajq si¢ do zlej pilki, na czym cierpi ich efektywnos$é. Byé
moze nie jest tak, ze inwestorzy nie potrafig dostrzec dobrego rzutu — dobrego
przedsigbiorstwa — kiedy si¢ im przydarzy; by¢ moze trudnos¢ polega na tym, ze
nie potrafia si¢ oprze¢ pokusie machania kijem baseballowym.

Jak to przezwycigzy¢? Warren Buffett radzi inwestorom. zeby zachowy-
wali si¢ tak, jak gdyby mieli ,dozywotnia kartg decyzyjna” z dwudziestoma
jedynie kratkami do dziurkowania. W ciggu calego zycia mozna wybra¢ jedynie
dwadziescia inwestycji. Za kazdym razem, kiedy inwestor zamierza si¢ swoim
kijem baseballowym, dziurkuje si¢ kartg: do koiica zycia pozostaje nam do dys-
pozycji o jedng mniej mozliwosci. To zmusza nas do poszukiwania jedynie naj-
lepszych okazji inwestycyjnych.

Nie daj si¢ skusi¢ do przymierzania si¢ do pilki lecacej nisko i na granicy
strefy odbijania. Williams, czekajac na najkorzystniejszy rzut, ryzykowal, Ze
zostanie uznany za spalonego. Pod tym wzglgdem, powiada Buffett, inwesto-
rzy majq lepiej. W odréznieniu od Williamsa, ,,nie moga nas uzna¢ za spalo-
nych.lgc?,eli oprzemy si¢ trzem rzutom, ledwo mieszczacym si¢ w strefie ude-
rzen”

Odpowiedzialnos¢ inwestorow skoncentrowanych:
niezbedne ostrzeienia

Zanim, Czytelniku, odlozysz t¢ ksiazke, musisz powaznie przemysleé to,
co powiemy dalej. Méwiono, Zze .. Na sposob Warrena Buffetta™ 1 .. Portfel War-
rena Buffetta™ stanowig dla inwestorow cos w rodzaju instrukcji dla wlasciciela
samochodu Ferrari. Jezeli jednak zasiadziesz za kierownicq samochodu sporto-
wego, ktory moze osiggnaé szybkos¢ 300 km/godz., to ponosisz odpowiedzial-
nos¢ za bezpieczne nim kierowanie. Zrobisz madrze, nie tylko czytajac instruk-
cje, ale sScisle stosujac si¢ do ostrzezen napisanych wytluszczona czcionka.
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Podobnie, jezeli cheesz si¢ przypasa¢ do portfela skoncentrowanego, mam dla
Ciebie kilka ostrzezen:

e Nie zblizaj si¢ do gieldy papierow wartosciowych, jezeli nie cheesz mysleé
o akcjach przede wszystkim i weiaz jako o cze$ciowe] wlasnosei firmy.

e Przygotuj sig na staranne analizowanie nalezacych do Ciebie przedsig-
biorstw, a takze firm, z ktorymi konkurujesz, dazac do tego, zeby nikt nie
wiedzial wigcej od Ciebie o Twojej firmie lub sektorze.

e Nawet nie mysl o stworzeniu portfela skoncentrowanego, jezeli nie zamie-
rzasz inwestowac przez co najmniej pigé lat. Dluzsze horyzonty czasowe
stwarzajg bezpieczniejsze warunki jazdy.

¢ Nigdy nie buduj portfela skoncentrowanego przez zaciaganie kredytu. Nieza-
dluzony portfel umozliwi Ci dostatecznie szybkie osiagnigcie celow. Pamig-
taj, ze nieoczekiwane wezwanie do splaty dlugéow kapitalowych zapewne
zniszezy dobrze wywazony portfel.

e Pogddz sie z koniecznoscig przystosowania swojego temperamentu i osobo-
wosci do zarzadzania portfelem skoncentrowanym. %

Twoim celem jako inwestora skoncentrowanego jest poznanie Twoich
przedsigbiorstw w stopniu, jakiego nie osigga Wall Street. Mozesz uwazac, ze to
niemozliwe, ale jesli wezmiesz pod uwage to, co promuje Wall Street, nie bedzie
to tak trudne, jak Ci si¢ moze wydawac. Jezeli jestes sklonny ci¢zko pracowac,
zeby poznaé przedsigbiorstwa, zapewne bedziesz wiedzial wigcej od przecigtne-
go inwestora o firmach, ktore do Ciebie naleza, a tylko tyle potrzeba, zeby uzy-
skac przewage konkurencyjna.

Buffett twierdzi, ze jego podejscie do inwestowania nie przekracza moz-
liwosci poznawezych powaznego inwestora. Zgadzam si¢ z tym. Nie musisz
mie¢ magisterium z wyceny przedsigbiorstw, zeby moc inwestowa¢ w sposob
skoncentrowany. Jednakze wymaga to poswiecenia czasu na analiz¢ procesu
inwestowania. Jak powiada Buffett: .Inwestowanie jest latwiejsze, niz myslisz,
ale trudniejsze, niz sie wydaje™. Skuteczne inwestowanie nie wymaga pozna-
nia wyzszej matematyki, przetadowanej greckimi symbolami. Nie musisz na-
uczy¢ si¢ rozszyfrowywania pochodnych albo wahan miedzynarodowych kur-
séw walutowych. Nie musisz dokladnie rozumie¢ polityki Rezerwy Federalnej,
a z pewnoscig nie musisz sledzi¢ aktualnych wypowiedzi prognostow ryn-
kowych.

Niektorzy inwestorzy woleliby poplotkowac o tym. ..co gielda wyczy-
nia”, niz poswigcic czas na przeczytanie sprawozdania rocznego. Ale wierz mi,
ze z rozmowy przy koktajlu o tendencjach gieldy i stopach procentowych
w przyszlosci bedzie znacznie mniej pozytku niz z poswigcenia trzydziestu
minut na przeczytanie ostatnich informacji nadeslanych przez nalezace do
Ciebie firmy.
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Dlaczego Wall Street nie zwracala uwagi
na inwestowanie skoncentrowane?

Jak na sektor znany z nasladowania sposobow osiagania sukcesow, zdu-
miewajace, ze Wall Street jako§ zdolala az do dzisiaj pomija¢ inwestowanie
skoncentrowane, chociaz ci, ktorzy je stosuja, osiagali fenomenalne wyniki.
Charlie Munger powiedzial: ,,Ta nasza praktyka [portfeli skoncentrowanych],
cho¢ tak prosta, nie znalazla wielu nasladowcow. Nie wiem, dlaczego. Stosuja ja
akcjonariusze Berkshire. Wszyscy z was [akcjonariuszy] nauczyli sig jej. Jed-
nakze nie stala si¢ standardem w zarzadzaniu inwestycjami — nawet na wielkich
uniwersytetach i w innych instytucjach naukowych. Prowadzi to do bardzo cie-
kawego pytania: Jezeli mamy racje, to dlaczego tak wiele wybitnych osobistosci
si¢ myli?”*,

Charlie poruszy! fundamentalng kwestig: dlaczego ludzie odrzucaja niekto-
re koncepcje? Powinnismy zwlaszcza pytac, dlaczego odrzucajg koncepcje. kto-
re okazaly si¢ tak skuteczne? Czlowiekiem najlepiej znajacym odpowiedz na to
pytanie byl Thomas Kuhn.

Kuhn, zmarly w 1996 r., byl fizykiem, ktory zostal filozofem. Jego arcy-
dzielo z 1962 r. . Struktura rewolucji naukowych™ jest uwazane za jedna z naj-
bardziej wplywowych, jezeli nie za najbardziej wplywowa prace filozoficzna
drugiej polowy XX w. W ksiazce, sprzedanej w ponad milionie egzemplarzy,
przedstawit koncepcje paradygmatu i powszechnie znanego obecnie terminu
~zmiany paradygmatu”,

Kuhn twierdzil, ze postep w nauce nie przebiega gladko. Chociaz mogli-
bySmy sadzi¢, ze odkrycie naukowe jest procesem, w ktérym dodaje si¢ inte-
lektualne cegielki do juz krzepkiej budowli, Kuhn wykazal, ze postep nauki jest
niekiedy wynikiem kryzysu, w ktorym najpierw burzy sie intelektualna kon-
strukcje istniejacego modelu, czyli paradygmatu, a nastepnie buduje calkowicie
nowy model.

Historia potwierdza teori¢ Kuhna. Rewolucja kopernikanska obalila geo-
centryczng koncepeje wszechdwiata, ogélna za$ teoria wzglednoscei Einsteina
podwazyla fizyke Newtona. Za kazdym razem, jak wyjasnial Kuhn, zanim na-
stapifa zmiana paradygmatu, pojawial si¢ okres kryzysu. Niektorzy ludzie uwa-
zaja, ze dzisiejszy spor migdzy zwolennikami zdywersyfikowanych i skoncen-
trowanych portfeli jest takim kryzysem.

Wedlug Kuhna pierwszy krok na drodze do zmiany paradygmatu nastepuje
wtedy, kiedy pojawia si¢ anomalia. Buffett powiedzial: .. Zawsze uwazalem wy-
raz »anomalia« za interesujacy, bo jak mysle, Kolumb stanowil anomalie —
przynajmniej przez jakis czas. Oznacza to cos, czego teoretycy nie potrafia wy-
tlumaczy¢. A zamiast sprawdzi¢ swoje teorie, po prostu odrzucaja tego rodzaju
zjawiska jako anomalie™
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Od lat naukowcy starali si¢ wyjasni¢ efekty uzyskiwane przez Buffetta ja-
ko anomalig, jako co$, co statystycy nazywaja zdarzeniem pigciosigmowym. Ich
zdaniem, Buffett jest kims$ tak niezwyklym, Ze osiggane przez niego powodzenie
moglo wystepowac jedynie wyjatkowo i ze jego powtdrzenie byloby jedynie
przypadkowe. Nicktorzy ekonomisci poslugiwali si¢ klasyczng analogia oran-
gutanow: jezeli zgromadzi si¢ dostatecznie wiele orangutanOw, statystycznie
biorac, jeden z nich musi by¢ zjawiskiem w rodzaju Buffetta. Jezeli jednak tak
jest, to jak mamy wytlumaczy¢ sukcesy osiagane przez Johna Maynarda Keyne-
sa, Phila Fishera, Charliego Mungera. Lou Sipmpsona i Billa Ruane’a?

Jednym z gléwnych powodow powstawania nowych paradygmatow jest
zalamywanie si¢ starych. Kiedy tak si¢ dzieje, zwolennicy dawnego paradyg-
matu czesto sklejaja go w rozpaczliwym dazeniu do uratowania swojego mode-
lu. Kiedy paradygmat Ptolomeusza nie mog! juz wyjasni¢ zmian w ruchach cial
niebieskich, astronomowie po prostu wprowadzali dodatkowe pierscienie do
wyjasnienia, co si¢ dzieje na niebie. Twierdzili, ze Ptolomeusz si¢ nie mylil; po
prostu trzeba tylko udoskonali¢ jego model.

Mozna by sadzi¢, ze w dzisiejszym $wiecie uczeni chetnie przyjmuja no-
we, a nawet sprzeczne informacje, a nastepnie kolegialnie buduja nowy para-
dygmat. Nic dalszego od prawdy. powiada Kuhn. ,,Chociaz [zwolennicy dotych-
czasowego pogladu] moga tracic zaufanie do paradygmatu i poszukiwaé
alternatywnych wobec niego rozwiazan, nie odrzucaja paradygmatu, ktory do-
prowadzil do kryzysu™’. Skoro tyle zainwestowali w nauczanie i w dzialalnos¢
oparta na obecnym modelu, zmiana bylaby ryzykiem intelektualnym, emocjo-
nalnym i finansowym, ktérego nie warto podjac.

Historycznie biorac, zmiana paradygmatow trwa wiele dziesiecioleci i an-
gazuje wiele pokolen, co pozostawia wiele czasu na wyksztalcenie zwolennikow
nowego. Kiedy nie da si¢ juz zaprzeczy¢, ze stary paradygmat jest nieprzydatny,
na horyzoncie pojawia si¢ niemozliwa do powstrzymania armia zwolennikow
nowego. Do czasu dokonczenia zmiany najwigksze wyzwanie polega na tym,
w jaki sposob zwolennicy nowego modelu mogg przezy¢ w Swiecie wrogo od-
noszacym si¢ do ich pogladow.

Kuhn wskazal nam, ze przetrwanie kryzysu paradygmatu wymaga przeko-
ry i wiary. Twierdze, ze superinwestorzy z Buffettville odznaczaja si¢ jednym
i drugim, a biorgc pod uwage ich osiagnigcia, cala reszta sposrod nas dobrze by
zrobila, idac w ich $lady.

Inwestycje a gra na gieldzie
Wielcy myéliciele finansowi. w tym John Maynard Keynes, Ben Graham
i Warren Buffett, podejmowali proby wyjasnienia réznic miedzy inwestowaniem

a gra spekulacyjng. Wedlug Keynesa, inwestowanie to ,dzialalno$¢ polegajaca
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na okreslaniu przewidywanego dochodu z obiektéw kapitalowych w ciggu cale-
go ich trwania (...)", spekulacja zas to ..dzialalnos¢ polegajaca na przewidywa-
niu psychiki rynku™'. Wedtug Grahama, ,,Operacja inwestycyjna to taka, ktéra
na podstawie gruntownej analizy obiecuje bezpieczenstwo kapitatu i zadowala-
jaca stope zwrotu. Operacje nie spelniajace tego wymagania sa spekulacyjne™,
Buffett uwaza: | Jezeli jestes inwestorem, patrzysz na to. co zrobig dane aktywa
— w naszym wypadku, przedsigbiorstwa. Jezeli zajmujesz si¢ grq. przede
wszystkim prognozujesz ruch cen niezaleznie od przedsiebiorstwa™,

Ogélnie biorae. wszyscy sa zgodni, ze gracze zajmujacy si¢ spekulacja
maja obsesj¢ na punkcie odgadywania cen w przyszlosci, inwestorzy zas sku-
piaja si¢ na aktywach. wiedzac, ze ceny w przyszlosci sg scisle zwigzane z eko-
nomiczng efektywnoscia tych aktywow. Jezeli maja racje. to znaczna czgs$é
czynno$ci dominujgcych na rynkach finansowych ma charakter spekulacyjny,
a nie inwestycyjny.

Jest to toczaca si¢ od dawna, ale nadal zywa dyskusja miedzy zazartymi
zwolennikami obu pogladéw. Charles Ellis niedtugo przed $miercia Grahama
przeprowadzil z nim obszerny wywiad. Ellis, partner w Greenwich Partners
i autor ,,\Winning the Loser’s Game” (Wygrywanie w przegranej grze) przepro-
wadzil ten wywiad w 1976 r. dla ,,Financial Analysis Journal™. W jego trakcie
przypomnial wczedniejsza dyskusje z Grahamem na temat sporu o inwestycje
i gre spekulacyjna. Wedlug Ellisa, to nie sama koncepcja spekulacji niepokoila
Grahama. Wyjasnial, ze gracze zawsze uczestniczyli w gieldzie. Natomiast po-
waznie niepokoilo go to, ze wedlug jego przekonania inwestorzy nieswiadomie
nabrali przyzwyczajen spekulacyjnych.

By¢ moze patrzyliSmy na te kwesti¢ z niewlasciwej strony. Zamiast kiot-
ni o to, co jest inwestycja, a co spekulacja, moze powinnismy sig blizej zajaé
elementem wiedzy”. Uwazam, ze stworzenie fundamentow wiedzy, ktora od-
wiedzie nas od spekulacji i poprowadzi ku inwestowaniu, wymaga dokladniej-
szego poznania, jak funkcjonuja przedsigbiorstwa i jak zachowuja si¢ ceny
akcji, dostrzegania, ze portfele skoncentrowane, w odréznieniu od szeroko
zdywersyfikowanych, daja nam najwigksze szanse na uzyskanie wynikow lep-
szych od funduszy indeksowych uswiadomienia sobie wyzszych kosztow
zwiazanych z duza rotacjq portfela i wyzszych potencjalnych dochodéw wyni-
kajacych z nizszej rotacji, zrozumienia, ze pogon za cenami akcji jest gra ludzi
niemadrych.

Mozemy powiedzie¢ z cala pewnoscia, ze wiedza prowadzi do zwigksze-
nia stopy zwrotu z naszej inwestycji (rys. 9.1) i ogranicza wielko$¢ ponoszo-
nego ryzyka (rys. 9.2). Sadzg¢ tez, ze mozna dowodzi¢, iz to wiedza wyznacza
roznicg miedzy inwestycja a gra spekulacyjng (rys. 9.3). W ostatecznym
rachunku im wigksza dysponujemy wiedza, tym mniejsze jest prawdopo-
dobienstwo, ze w naszym mysleniu i dzialaniu bedzie dominowaé czysta spe-
kulacja.
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INWESTYCIE A GRA NA GIELDZIE

Stopa zwrotu

Wiedza
Stopa zwrotu wzrasta ze wzrostem wiedzy

Rys. 9.1. Zaleznos¢ migdzy wiedza a zwrotnoscia finansowa

Ryzyko

Mata Duza
Wiedza
Ryzyko maleje ze wzrostem wiedzy

Rys. 9.2. Zaleznos¢ migdzy wiedza a ryzykiem
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GDZIESA MISTRZOWIE BASEBALLU?

Spekulacja

Mala Duza
[nwestowanie Wiedza

W miarg wzrostu wiedzy praktyka inwestowania wzrasta w poréwnaniu z gra spekulacyjng

Rys. 9.3, Zaleznos¢ migdzy wiedza a inwestowaniem i spekulaciy

Utalentowany autor prac na temat finanséw, Ron Chernow, twierdzi, ze
~systemy finansowe sa odbiciem wartosci spoleczenstw™. Sadze, 7e jest to
w duzym stopniu prawdziwe. Od czasu do czasu przyjmujemy nieodpowiednie
wartosci, a wiedy nasze rynki poddaja si¢ sitom spekulacyjnym. Po niedhugim
czasie korygujemy nasze postgpowanie i kontynuujemy nasz finansowy spacer,
zeby znowu si¢ potkna¢ i powrdci¢ do destrukcyjnych nawykéw. Jednym ze spo-
sobow przerwania tego blednego kola jest nauczy¢ sig, co jest skuteczne, a co nie.

Uczy¢ si¢ od najlepszych

Na niedawnym zebraniu w Berkshire Hathaway zapytano Buffetta i Mun-
gera 0 mozliwos¢ wychowania przez tych dwoéch wielkich myélicieli nowego
pokolenia inwestorow. Oczywiscie, to wlasnie robili przez ostatnie dwadziescia
lat. Roczne sprawozdania Berkshire Hathaway staly si¢ stawne dzigki ich przej-
rzystosci, ogromnej wartosci edukacyjnej i unikaniu belkotu. Kazdy, kto mial
szezgscie uczestniczy¢ w dorocznych zebraniach Berkshire Hathaway, wie, jak
sg pouczajace. (Ci, ktorzy nie moga w nich uczestniczy¢ osobiscie, maja mozli-
wos¢ zapoznania si¢ z uwagami Buffetta i Mungera, wraz z innymi przemowie-
niami i wywiadami, w $wietnych reportazach Outstanding Investor Digest Hen-
ry’ego Emersona). Swoimi przykladami i wystapieniami publicznymi Warren
Buffett i Charlie Munger przyczynili si¢ do nauczenia wielu tysigcy inwestorow,
Jak mysle¢ o procesie inwestowania, podobnie jak sami uczyli si¢ u swoich na-
uczycieli.
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UCZYCSIEOD NAJLEPSZYCH

Wiemy, ze Charlie wierzy ,,w zdyscyplinowane opanowanie najlepszego
ztego, co wymyslili inni ludzie. Nie wierz¢ w to, zeby mozna bylo usiasé i do
wszystkiego doj$¢ samemu. Nikt nie jest tak bystry™’.

Buffett zgodzitby si¢ z tym. Powiedzial: ,.Glownie uczylem sig, czytajac.
Nie sadz¢, zebym mial oryginalne pomysly. Oczywiscie, czytalem Grahama.
Czytalem Phila Fishera. Wiele pomyslow czerpalem z lektury”. Wedtug Buffet-
ta: ,Mozna si¢ duzo nauczy¢ od innych. Prawde méwiac, jezeli sie uczy w zasa-
dzie od innych, nie trzeba mie¢ zbyt wielu wlasnych pomystéw. Mozna po pro-
stu zastosowac najlepsze z tego, co si¢ zobaczy™.

Zdobywanie wiedzy — to podroz. Warren Buffett i Charlie Munger znaczng
czeS¢ swojej madrosei zaczerpngli u ludzi, ktérzy przyszli przed nimi, uksztal-
towali ja we wlasna mozaike wiedzy i hojnie oferuja ja innym — to znaczy tym,
ktorzy cheg odrobi¢ zadanie domowe i nauczyé sig, ile tylko potrafia, majac
Swiezy, energiczny, otwarty umyst.

Charlie Munger powiedzial niegdys: ,.Zdumiewajace, jak niektorzy ludzie
sa odporni na nauczenie si¢ czegokolwiek™. Buffett dodal: . Naprawde zdumie-
wajgca jest ich odpornos¢, jezeli nawet uczenie si¢ lezy w ich wlasnym intere-
sie”. Ciagnal w bardziej refleksyjnym nastroju: ,.Wystepuje nieprawdopodobny
opor wobec myslenia lub zmiany. Cytowalem kiedy$ Bertranda Russella, ktory
powiedzial: »Wigkszos¢ ludzi wolalaby umrzeé niz mysleé. Wielu tak zrobito«.

= - ETE]
A w sensie finansowym jest to prawda™'.
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