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Jvado komentaras

Jei tu pastatei oro pilis, tavo darbas neturi biti bergzdzias;

$tai Cia jos ir turéty boti. O dabar padék joms pamatus.

Henry'is Davidas Thoreau,
.VOLDENAS, ARBA GYVENIMAS MISKE*“

tkreipkite démesj, kad Grahamas i$ pat pradziy pranesa, jog $i

knyga nenurodys jums, kaip uzkariauti pasaulj. Jokia tiesg rasanti
knyga negali to padaryti.

Vietoj to knyga pateiks jums tris veiksmingas pamokas:

« kaip galite iki minimumo sumazinti $ansus patirti negrjZtamy
nuostoliy;

« kaip galite iki maksimumo padidinti galimybes pasiekti nuola-
tinj pelna;

« kaip galite kontroliuoti savo defetistinj elgesj, kuris daugumai
investuotojy neleidzia visiskai iSnaudoti savo potencialo.

Desimtojo desimtmecio pabaigoje, kai bumo metais atrodé, jog
technologijy bendroviy akcijy kainos kasdien pakyla dvigubai, mintis,
kad galite prarasti beveik visus savo pinigus, atrodé absurdiska. Ta-
¢iau iki 2002 m. pabaigos daugumos internetiniy ir telekomunikacijy
bendroviy akcijos neteko 95 % ar daugiau vertés. Jei praradote 95 %
savo pinigy, turite uzdirbti 1 900 % vien tam, kad griztumeéte ten, kur
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pradéjote.! Kvailai rizikuodami galite jkristi j tokig duobe, i§ kurios
praktiskai nejmanoma islipti. Stai kodél Grahamas nuolat pabréZia,
kaip svarbu iSvengti praradimy, - ne tik 6, 14 ir 20 skyriuose, bet ir
nuolat visoje knygoje pasikartojanciuose jspéjimuose.

Taciau, kad ir koks atsargus esate, kartais jisy investicijy kaina
mazés. Nors niekas negali pasalinti $itos rizikos, Grahamas parodys
jums, kaip ja galima valdyti - ir kaip pradéti kontroliuoti savo baimes.

AR JUS PROTINGAS INVESTUOTOJAS?

Dabar pabandykime atsakyti | gyvybiskai svarby klausimg. Kokia ti-
kroji Grahamo termino ,,protingas investuotojas“ reiksmé? Pirmaja-
me $ios knygos leidime Grahamas apibrézia §j terming ir tampa aisku,
kad $ie protiniai sugebéjimai neturi nieko bendra su IQ ar valstybinio
egzamino (angl. Scholastic Aptitude Test, SAT) balais. Tai paprasciau-
siai reiSkia kantrybe, discipling ir troskimg mokytis; taip pat turite
sugebéti pazaboti savo emocijas ir mastyti pats. Sia prasme protin-
gumas, kaip ai$kina Grahamas, ,yra labiau charakterio, o ne proto
bruozas“?

Stai jrodymas, kad auksto IQ ir geresnio i$silavinimo nepakanka,
kad investuotojas tapty protingas. 1998 m. Long-Term Capital Mana-
gement L. P., rizikos draudimo fondas, vadovaujamas burio matema-
tiky, kompiuteriy specialisty ir dviejy ekonomisty — Nobelio premijos
laureaty, per kelias savaites prarado 2 milijardus doleriy, pastates mil-
zini$kus pinigus uz tai, kad obligacijy rinka grj$ i ,,normalig“ busena.
Taciau obligacijy rinka darési vis nenormalesné — ir LTCM prisiskoli-
no tiek daug pinigy, kad jo grittis beveik paskandino pasauling finan-

sy sistemg.’

1 Kad suvoktuméte §j teiginj, pamastykite, kaip daznai galite pirkti akcijg uz 30 doleriy ir par-
duoti ja uz 600 doleriy.

2 Benjamin Graham. The Intelligent Investor, Harper & Row, 1949, p. 4.

3 Rizikos draudimo fondas (angl. hedge fund) - tai pinigy fondas, dazniausiai nereguliuojamas
vyriausybés, agresyviai investuojantis savo turtingiems klientams. LTCM istorija puikiai aprasyta Ro-
gerio Lowenstaino knygoje When Genius Failed, Random House, 2000.
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O dabar sugrizkime j 1720 m. pavasarj. Seras Isaacas Newtonas
(Izaokas Niutonas) turéjo karsciausiy Anglijos bendrovés South Sea ak-
cijy dalj. Jausdamas, kad rinka slysta i§ ranky, didysis fizikas bambéjo,
kad ,,jis galéty apskaiciuoti sunkiausiy kiiny judéjima, bet ne Zmoniy
beprotybe® Newtonas atsikraté savo South Sea bendrovés akcijy dalies,
jsidédamas j kisene 100 % pelna, kuris sudaré 7 000 svary. Taciau tik
po meénesio, pakylétas laukinio rinkos entuziazmo bangos, Newtonas
vél jas nusipirko uz daug didesn¢ kaing ir prarado 20 000 svary (arba
daugiau kaip 3 mln. svary $iandienos kainomis). Iki pat gyvenimo pa-
baigos jis visiems draudé jam girdint istarti Zodzius South Sea.'

Seras Isaacas Newtonas buvo vienas protingiausiy Zmoniy isto-
rijoje, jei proto galig apibadintume taip, kaip ja apibiidina dauguma
zmoniy. Taciau vartojant Grahamo terminologija Newtonas buvo toli
grazu ne protingas investuotojas. Leisdamas minios riaumojimui nu-
stelbti savo paties nuomone, didziausias pasaulio mokslininkas elgési
kaip kvailys.

Trumpai tariant, jei jums iki $iol nesiseké investuoti, dar nereis-
kia, kad esate kvailas. Taip atsitinka todél, kad jus, kaip ir Isaacas New-
tonas, neissiugdéte emocinés disciplinos, kuri batina norint sékmin-
gai investuoti. 8 skyriuje Grahamas apraso, kaip galite sustiprinti savo
protines galias, pazabodamas emocijas ir atsisakydamas nusileisti iki
rinkos iracionalumo lygio. Cia jis galite jsiminti jo pamoka, kad pro-
tingas investuotojas yra labiau ,,charakteris“ negu ,,protas®

KATASTROFUY KRONIKA

Dabar zvilgtelékime j keletg didziausiy pastaryjy mety finansiniy jvykiy.

1. Tarp 2000 m. kovo ir 2002 m. spalio vyko didziausia rinkos
grittis nuo didziosios depresijos laiky; JAV vertybiniai popie-

riai prarado 50,2 % vertés, arba 7 trilijonus doleriy.

1 John Carswell, The South Sea Bubble, Cresset Press, London, 1960, p. 131, 199.
Dar zr. www.harvard-magazine.com/issues/mjo9/damnd.html.
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2. Dar didesnis paklausiausiy bendroviy, tarp jy AOL, Cisco , JDS
Uniphase, Lucent ir Qualcomm, akcijy kainos kritimas de$im-
tajame deSimtmetyje, taip pat visi$kas §imty interneto bendro-
viy akcijy pakety zlugimas.

3. Kaltinimai suk¢iavimu pateikti kai kurioms didziausioms ir
labiausiai gerbiamoms Amerikos bendrovéms, tarp jy Enron,
Tyco ir Xerox.

4. Tokiy kadaise klestéjusiy jmoniy kaip Conseco, Global Crossing
ir WorldCom bankrotas.

5. Jtarimai, kad buhalterines paslaugas teikiancios jmonés, siek-
damos padéti savo klientams suklaidinti investuotojus, falsifi-
kavo buhalterines knygas ir net naikino jrasus.

6. Kaltinimai, kad didziyjy bendroviy auksciausieji vadovai per-
pumpuodavo Simtus milijony doleriy asmeninéms reikméms.

7. Irodymai, kad Volstrite vertybiniy popieriy analitikai viesai
gyré akcijas, bet privaciuose pokalbiuose pripazino, jog tai
Siukslés.

8. Daugelis specialisty mano, kad akcijy kaina ir toliau kris —
nors vertybiniy popieriy rinka ir patyré pasibaiséting griatj,
akcijos tebéra pervertintos atsizvelgiant j praeities rodiklius.

9. Nuolatinis palikany mazéjimas, kuris nepalieka investuoto-
jams patraukliy vertybiniy popieriy alternatyvy.

10. Investavimo aplinkai gresia neprognozuojami globalinio te-

rorizmo ir karo Artimuosiuose Rytuose pavojai.

Investuotojai, kurie iSmoko Grahamo principus ir jais vadova-
vosi, galéjo isvengti (ir iSvengé!) daugelio iy problemy. Grahamas
pazymi, kad ,.entuziazmas butinas bet kur siekiant didziyjy pergaliy,
bet Volstrite jis beveik neiSvengiamai veda prie katastrofos®. Leidesi
suviliojami interneto bendroviy akcijy, augimo akcijy ar apskritai ak-
cijy, daugelis Zmoniy daro tokias pat kvailas klaidas kaip seras Isaacas
Newtonas. Jie leidzia kity investuotojy sprendimams nulemti jy paciy
sprendimus. Jie ignoruoja Grahamo jspéjima, kad ,,tikrai pasibaisétini
praradimai“ visada atsiranda ,,pirkéjui uzmirsus paklausti: ,,Kiek tai
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kainuoja?“ Skausmingiausia yra tai, kad prarasdami savikontrole kaip
tik tada, kai jos labiausiai reikia, $ie Zmonés patvirtina Grahamo teigi-
nj, kad ,,pagrindiné investuotojo problema - ir net pats baisiausias jo
priesas — greiciausiai jis pats®.

TIKRAS DALYKAS, KURIO NEBUVO

Dauguma $iy Zmoniy ypac¢ pasiduoda Siuolaikiniy technologijy ir in-
terneto bendroviy akcijy kerams, tikédami aktyvia moderniy techno-
logijy reklama, kurioje teigiama, kad $i pramonés $aka per ateinancius
metus, o gal ir visada, augs grei¢iau negu bet kuri kita:

« 1999 m. viduryje, kai per pirmuosius penkis einamyjy mety me-
nesius graza sudareé 117,3 %, Monument Internet Fund investicijy
portfelio valdytojas Alexanderis Cheungas prognozavo, kad per
artimiausius 3-5 metus $is fondas uzdirbs po 50 % per metus,
o »per kitus 20 mety“ vidutinis metinis uzdarbis sudarys 35 %.!

o Kai 1999 m. Amerido Technology Fund gavo neijtikéting 248,9 %
pelna, investicijy portfelio valdytojas Alberto Vilaras i$juokda-
vo kiekvieng, kuris drjsdavo suabejoti, kad internetas yra amzi-
na pinigy darymo masina: ,Jei tu nesi Siame veiklos sektoriuje,
vadinasi, dirbi nepakankamai efektyviai. Tu vaziuoji arkliais pa-
kinkyta brika, o a§ — porsu. Tu nenori de$imteriopai padidinti

savo galimybiy? Tada mums ne pakeliui®?

1 Constance Loizos, ,Q & A: Alex Cheung®, Investment News, 1999 m. geguzés 17 m., p. 38.
Didziausia investiciniy fondy istorijoje graza per pastaruosius 20 mety buvo 25,8 % per metus; tai
pasiekeé legendinis Peteris Lynchas i§ Fidelity Magellan per du de$imtmecius, kurie baigési 1994 m.
gruodzio 31 m. Lyncho veikla per 20 mety 10 ooo doleriy paverté daugiau kaip 982 ooo doleriy.
Cheungas prognozavo, kad per ta patj laika jo fondas 10 ooo doleriy pavers daugiau kaip 4 min.
doleriy. Uzuot palaik¢ Cheungg kvailu superoptimistu, investuotojai tiesiog mété pinigus, per kitus
metus suki§dami j jo fondg daugiau kaip 100 mln. doleriy. 10 ooo doleriy investicija 1999 m. geguze
iki 2002 m. pabaigos baty sumazéjusi apytiksliai iki 2 ooo doleriy. (The Monument Fund tokio, koks
buvo anksc¢iau, daugiau nebéra ir Siuo metu jis zinomas kaip Orbitex Emerging Technology Fund).

2 Lisa Reily Cullen, ,The Tripple Digit Club“, Money, 1999 m. gruodis, p. 170. Jei 1999 m. pa-
baigoje investavote j Vilaro fonda 10 ooo doleriy, 2002 m. pabaigoje jums bus like 1195 doleriai - tai
viena didZiausiy gritciy investiciniy fondy istorijoje.
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« 2000 m. vasarj rizikos draudimo fondo valdytojas Jamesas
J. Crameris teigé, kad interneto bendrovés yra ,vienintelés,
kuriy savininku $iuo metu verta biti“ Sios ,,naujojo pasaulio
nugalétojos®, kaip jis jas vadino, yra ,vienintelés, kuriy pelnas
nuolat didéja - ir blogais, ir gerais laikais® Jis netgi $aipési i$
Grahamo: ,Turétumeéte iSmesti ir visas matricas, ir formules, ir
tekstus, kurie egzistavo prie§ atsirandant voratinkliui... Jei mes
darytume tai, ko moké Grahamas ir Doddas, mano valdomame

fonde nebitity né skatiko.“!

Visi Sie vadinamieji specialistai ignoravo blaivius Grahamo jspé-
jimus: ,,Akivaizdzios fizinio augimo perspektyvos versle nevirsta aki-
vaizdziu pelnu investuotojams.“ Nors, atrodo, lengva numatyti, kokia
pramonés Saka vystysis greic¢iausiai, Sios prognozes i$ tikryjy neturés
jokios vertés, jei dauguma kity investuotojy taip pat numato panasius
dalykus. Laikui bégant visi nusprendzia, kad ,,akivaizdziai“ geriausia
investuoti j $ig pramonés Saka, todél akcijy kainos pasoka taip aukstai,
kad ateityje graza tiesiog nebegali kilti, tik mazéja.

Siuo metu né vienas jau nebeturi drasos teigti, kad tik iuolaiki-
nés technologijos yra greiiausiai auganti pramoneés $aka. Taciau at-
minkite: Zmonés, kurie dabar skelbia, kad kitas ,tikras dalykas“ bus
sveikatos priezitira ar energetika, nekilnojamasis turtas ar auksas, yra
tokie pat teisis, kokie teisiis buvo aukstyjy technologijy $aukliai.

GEROJI PUSE

Desimtajame de$imtmetyje jokia akcijy kaina neatrodé per auksta,
0 2003 m. priéjome ribg, kai jokia kaina nebeatrodo pernelyg Zema.

Svytuoklé $vytuoja nuo iracionalaus dziaugsmo iki nepateisinamo

1 Zr. www.thestreet.com/funds/smarter/891820.html. Cramerio mégstamy akcijy pelnas nedidéjo
»nuolat — ir blogais, ir gerais laikais“. Iki 2002 m. pabaigos viena i§ 10 bendroviy bankrutavo, o 10

000 doleriy, investuoty vienodomis dalimis j mégstamiausias Cramerio akcijas, bty netekusios 94 %

vertés ir i§ jy buty like tik 597,44 dolerio. Galbut Crameris turéjo omenyje tai, kad jo akcijos baty
»nugalétojos® ne ,,naujajame pasaulyje®, o ateities pasaulyje.
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pesimizmo, - ir Grahamas visada Zinojo, kad taip yra. 2002 m. inves-
tuotojai i$ investiciniy fondy atsiémé 27 mlrd. doleriy ir vertybiniy
popieriy pramonés asociacijos apklausa parodé, kad vienas i§ deSim-
ties investuotojy sumazino savo turimy akcijy skaic¢iy bent 25 %. Tie
patys zmonés, kurie desimtojo deSimtmecio pabaigoje noriai pirko
akcijas, — o jy kaina didéjo, todél jos tapo brangios, — pardavé jas tada,
kai jy kaina mazéjo ir jos pasidaré pigios.

8 skyriuje Grahamas puikiai parodé, kad viskas vyksta atvirksciai.
Protingas investuotojas supranta, kad didéjant akcijy kainoms jos da-
rosi labiau, o ne maziau rizikingos, ir maziau, o ne labiau rizikingos
jos darosi, kai jy kaina ima mazéti. Protingas investuotojas bijo ,,buliy”
rinkos, nes jai jsigaléjus akcijas pirkti yra brangiau. Ir atvirksciai (tol,
kol turite pakankamai grynuyjy pinigy, kad neribotuméte savo islaidy),
turétuméte dziaugtis ,,mesky” rinka, nes ji vél grazina akcijas j prekyba.!

Taigi nenusiminkite: ,,buliy“ rinkos baigtis néra tokia jau bloga
naujiena, kaip visi mano. Dél akcijy kainos sumazéjimo dabar daug
saugesnis — ir protingesnis — laikas kurti savo gerove. Skaitykite toliau
ir Grahamas parodys jums, kaip tai daroma.

Vienintelé $ios taisyklés iSimtis - tai labai pagyvenes investuotojas, kuris gali negyventi taip

ilgai, kiek tesiasi ,,mesky“ rinkos laikotarpis. Taciau net ir pagyvenes investuotojas neturéty pardavi-
néti savo akcijy vien dél to, kad jy kaina mazéja; toks poziaris ne tik pavercia jo popierinius nuosto-
lius tikrais, bet ir atima i$ jo paveldétojy galimybe paveldéti Sias akcijas maZesne kaina, o tai leidzia
sumazinti mokescius.



