ZASADA NR 1 7

SPIS TRESCI

WSTEP: Niewazne, co si¢ bedzie dzialo, zarabiaj pieniadze . . 9
ROZDZIAL 1: Mity o inwestowaniu . . . .. ........... 20
ROZDZIAL 2: Zasadanr 1iCzteryZ . . . . . ... ........ 43
ROZDZIAL 3: Kupuj firmy, a nie akcje . . . ... ... ... .. 49
ROZDZIAL 4: Zidentyfikuj Zabezpieczajaca Fose . . . . . . .. 64
ROZDZIAL 5: Wielka Pigtka liczb . . . . ... ... ........ 76
ROZDZIAL 6: Obliczanie Wielkiej Piatki . . . . ... ... ... 109
ROZDZIAL 7: Obstaw dzokeja . . . . . ... .. .......... 127
ROZDZIAL 8 : Wymagaj Zadowalajacego Marginesu

Bezpieczefistwa . . . . ... ... 152
ROZDZIAL 9: Obliczanie Ceny Katalogowej . . . . .. ... .. 167
ROZDZIAL 10: Wiedz, kiedy jest wlaSciwy moment,

by sprzedawac . . . ... ... L 195
ROZDZIAL 11:Ztap za kij . . . . ... . ... ... ... .. .. 211
ROZDZIAL 12: Trojka Narzedzi . . . . .. .. ... ... .. ... 222
ROZDZIAL 13: Zacznij raczkowaC . . . .. ... ... ... ... 244
ROZDZIAL 14: Wyeliminuj przeszkody . . . . . ... ... ... 276
ROZDZIAL 15: Przygotuj sie na swoj pierwszy zakup

wedlug Zasady nr 1. .. ... ... ... ... .. 291
ROZDZIAL 16: Pytania i odpowiedzi. . . . ... ... ...... 308
Glosariusz . . . . ... .. ... 330
Podziekowania . . .. ... ... ... ... ... . . ... ... 341
Indeks . . . . . ... L 344

www.mtbiznes.pl



Niewazne, co sie bedzie dziato,
zarabiaj pienigdze

Zmien swoje mysli, a zmienisz swoj Swiat.
Norman Vincent Peale (1898-1993)

Niniejsza ksigzka jest prostym przewodnikiem, jak osiagac¢ co
najmniej 15 procent zyskoOw na gieldzie niemal bez ryzyka.
W rzeczywistoSci, inwestujac wedtug Zasady nr 1, praktycznie nie
jeste$ narazony na wzloty i upadki rynku gieldowego - i zanim ta
ksiazka dobiegnie konca, udowodnig¢ ci to.

Inwestowanie wedlug Zasady nr 1 jest dzi§ wazne z wielu
powodow, zktorych najmniejistotnym jestfakt, ze ludzie urodzeni
w latach powojennego wyzu demograficznego maja teraz Srednio
jakies 50000 dolarow oszczednoSci w banku, i beda z nich
korzystac, gdy za dwadzieScia lat przejda na emeryture. Wydaje im
sie, ze przydalby im si¢ milion, ale im si¢ to nie uda. Mlodsze
pokolenia maja trudnosci ze sptacaniem zadluzef i oszczedzaniem
pieniedzy, nie mowiac juz nawet o zastanawianiu si¢ nad samo-
dzielnym inwestowaniem na rynku. Jesli ludzie nie robia nic, poza
inwestowaniem w obligacje rzadowe o niskim poziomie ryzyka,
dajace okolo 4 procent rocznie, gwarantuja sobie pelna stresu
emeryture. Z drugiej strony, dazenie do 15-procentowego zwrotu
poprzezzgadywanie,w co zainwestowac (czyli, mOwiac zargonem
inwestorow, poprzez ,spekulowanie”), to gwarantowana droga,
by pieniadze straci¢. Zasada nr 1 rozwigzuje problem tego, jak
osiaga¢ wysokie zwroty przy niskim ryzyku, i moze umozliwic ci
duzo wczesSniejsze przejScie na emeryture, nawet jesli bedziesz
mial wtedy do dyspozycji znacznie mniejsza kwote, nizwydawataby
ci sie¢ konieczna.



Nie wymySslilem tej Zasady. Zostala ona po raz pierwszy
sformulowana przez Benjamina Grahama z Columbia University,
a potem - co jest bardziej znanym faktem - byla konsekwentnie
stosowana przezjego ucznia i zawodowego inwestora odnoszacego
najwieksze sukcesy na Swiecie - Warrena Buffetta. Wedlug Buffetta,
LSatylko dwie zasady inwestowania: Zasada nr 1: Nie trac pieniedzy...
i Zasada nr 2: Nie zapominaj o Zasadzie nr 1”.

Pisze o Zasadzie dlatego, ze nie jestem kims$ takim jak Buffett czy
Graham. Jesli trzeba by bylo by¢ geniuszem, zeby stosowac Zasadg,
nie bytoby za bardzo sensu o niej pisa¢, prawda? Jestem zwyczajnym
czlowiekiem, tak jak ty. Lubie, zeby rzeczy byly proste i nieskomp-
likowane. Nie chodzilem do szkoly biznesu ani nie pracowalem na
Wall Street. Tego, jak wazna jest Zasada, nauczylem si¢ w szkole
ciezkich cios6w. JeSli mogibys inwestowac bez ryzyka straty
pieniedzy, czy nie bylbyS wtedy bardziej sktonny wzia¢ sprawy
W swoje rece i robic¢ to samemu?

Poniewaz oczywiScie odpowiedZ na to pytanie brzmi ,tak”,
jestem zapraszany, by pokaza¢ co najmniej 500 000 ludzi rocznie,
jak latwo jest stosowac Zasade¢ nr 1. Mowi¢ o Zasadzie nr 1 podczas
wielkich objazdowych seminariow Petera Lowe, ,Get Motivated”,
gdzie jestem przedstawiany jako ,czlowiek, ktory nauczyl wiecej
ludzi, jak inwestowac, niz ktokolwiek w Stanach Zjednoczonych”.
Podczas tych seminariow wystepowalem z Rudym Giulianim,
Billem Clintonem, George’em H.W. Bushem, Geraldem Fordem,
Jimmym Carterem, Margaret Thatcher, Colinem Powellem, Micha-
item Gorbaczowem i generalem Tommym Franksem - i opowie-
dziatem ponad dwu milionom ludzi o Zasadzie. Teraz nadszedt
czas, zebym wreszcie dotart do ciebie.

Zanim nauczylem sie Zasady nr 1 i zaczalem wystepowac
w seminariach objazdowych, musialem si¢ zwykle nameczyC
i nabrudzic, zeby zarobic na zycie, i nie Smialem nawet marzyc
okupowaniu drogich nieruchomosci czy luksusowych podrézach po
Swiecie. Kopatem rowy, czyScilem sprzet w wypozyczalniach,
tankowalem samochody na stacjach benzynowych, jeZdzilem
ciezaréwkami, sprzatatem ze stotow w restauracjachirobilem aparaty
ortopedyczne. W szkole Sredniej szto mi przecietnie i dopiero za
czwartym podejSciem skonczytem college. Z moich prawie czterech
lat w wojsku, dwa lata stuzylem w Sitach Specjalnych (zwanych tez
Zielonymi Beretami) i cztery miesiace spedzilem w Wietnamie.



Pierwszego marca 1972 roku zakoficzylem stuzbe w Wietnamie
i wrocitem do Stanow Zjednoczonych. Ostatniego dnia w wojsku,
kiedy dumnie szedlem przez lotnisko SeaTac w Seattle, ubrany
w swoj mundur i zielony beret, podbiegt do mnie jakis czlowiek,
oplul mnieiuciekl. Tak dawno nie bytem w Stanach Zjednoczonych,
ze nie mialem pojecia, jak bardzo Amerykanie gardza mna za to, po
co wystano mnie za ocean. Po latach stuzby mojemu krajowi, jako
cywil w ciagu zaledwie kilku dni odkrylem, ze wielu ludzi uwaza
mnie za gtupca (albo gorzej), dlatego, ze ryzykowatem zyciem.

Czulem, ze nie mam szans na znalezienie pracy, ale w koncu
zatrudnili mnie jako przewodnika sptywéw pontonowych. I po
paru latach tej pracy w Kalifornii, Utah i w Idaho wyladowalem
w Wielkim Kanionie. Do tego czasu mialem juz tak dtugie wlosy jak
wszyscy, ubieralem sie w czarne skory, zapuscilem hiszpanska
brodke, mieszkalem w tipi w lesie niedaleko Flagstaff w Arizonie
i jezdzilem naprawde¢ gltoSnym, czarnym harleyem-davidsonem,
straszac ludzi. Bylem tak daleko od Wall Street i Swiata inwestowania,
jak to tylko mozliwe. Wciaz musialem sie nameczy¢ i nabrudzic,
zeby zarobi¢ na zycie. Tylko ze teraz mialem juz do tego inne
podejscie i wlasny styl.

Moje zycie zmienilo sie w roku 1980, kiedy to zabratem grupe
dyrektoréw z Outward Bound na dwutygodniowy sptyw kanionem.
Outward Bound to program edukacyjny, w ramach ktorego ludzie
w kazdym wieku pokonuja wyzwania w najrozniejszych miejscach,
zazwyczaj podczas pelnych przygoéd ekspedycji na tonie dzikiej
przyrody, po to, by nauczy¢ si¢ dziata¢ zespolowo, lepiejzrozumiec
zasady przywodztwa, zbudowac lepszy Swiat, odkry¢ samego
siebie i tak dalej. Poniewaz uczestnicy wypraw Outward Bound
musza wszystko robic¢ sami, postanowiliSmy zrobic to samo z tymi
dyrektorami; zamiast wiostowac za nich, wsadziliSmy ich na mate
tratwy i przez wickszos¢ czasu musieli wiostowac sami. Po siedmiu
dniach dotarliSmy do Crystal, najwredniejszego progu rzecznego
w Wielkim Kanionie. Osiemdziesiat tysiecy stop szeSciennych
wody na sekunde uderza w granitowa Sciane, zakreca o dziewiec-
dziesiat stopni i spada 35 stop w dot. Przy tej Scianie spadek i masa
wody tworzy wielki wir, znany jako stynna ,Dziura”. Podczas
wszystkich moich sptywow kanionem nigdy nie zblizytem sie do
tego wiru, a jedyny czlowiek, o ktorym wiem, ze to zrobit... no coz,
ledwie uszedl z zyciem. Wynurzyl si¢ na powierzchnie z gtebokimi



ranami szarpanymi i niemal zlamanym kregostupem. Zawsze
manewrowaliSmy lodziami daleko na prawo od Dziury i przemykalis-
my obok niej. Jednak tym razem wiostowaliSmy i potrzebowalem
pomocy mojej zalogi, zeby pokierowac 16dZ na prawa strone rzeki.
ZaczeliSmy dobrze, dryfujac po prawej stronie, ale kiedy powie-
dziatem moim podopiecznym, zeby wiostowali do prawego brzegu,
wcale sie do niego nie zblizyliSmy. W rzeczywistosci prad wciaz
znosil nas coraz blizej Dziury. ,Wioslujcie szybciej! Mocniej! Od
tego zalezy wasze zycie!”

Ale wciaz cofaliSmy si¢ w kierunku Dziury. Wtedy powiedzialem
tym goSciom, zeby wiostowali tak jakby moje zycie od tego
zalezalo, ale osiagnatlem w ten sposob tylko tyle, ze zaczeli zderzac
sie wioslami. Wszyscy ledwo dyszeli, i wciaz sie cofaliSmy. Nie
pozostawalo juz nic innego do zrobienia, jak tylko odwrocic todz
iuderzy¢ w Dziure przodem. W ten sposob moze tylko niektorzy
z nas zgina. I wlaSnie wtedy zauwazylem wyniesiona fale wody
pomi¢dzy Sciana a Dziura i przekrzykujac huk wodospadu
wrzasnatem do zatogi, zeby z calych sil wiostowali w kierunku
gornej krawedzi Dziury. Pomyslatem, Zze moze bedziemy mogli
posurfowac na fali oddalajacej nas od podstawy klifu. Ten plan byt
catkowicie bez szans i przed oczami przemkne¢to mi, ze zanim
potopimy sie w Dziurze, zmiazdzy nas zderzenie z klifem. Moze ci
goscie tez to zobaczyli, a moze wreszcie zdali sobie sprawe, ze
Dziurato naprawde stacjakoncowa. Tak czy inaczejnagle sprawili,
zelodzwesztaw Slizg i przeslizneliSmy sie wzdhuzkrawedzi Dziury.
Przez chwile wszyscy spogladaliSmy w dol, w jej otwarty wir, jak
myszy gapiace si¢ w beben pralki. Do dzisiejszego dnia nie
rozumiem, jak udalo nam si¢ przesliznac obok tego progu. TrafiliSmy
idealnie w te fale, wymineliSmy Sciane, wymineliSmy Dziure
iwyplyneliSmy na druga strone. I nawet nie byliSmy przemoczeni.
To bylo bardzo ekscytujace. Kiedy dobiliSmy do brzegu, jeden
ztych goSci zwymiotowal, a ja musiatem wyttumaczy¢ wlaScicielowi
firmy, ktory, jak sie ztozylo, tez brat udzial w tym sptywie, dlaczego
to nie byla moja wina, ze zabralem wlasnie szeSciu jego VIP-Ow na
szalong wycieczke na skraj katastrofy.

Pozniej tego wieczoru jeden z tych facetéw uScisnal mnie jak
niedzwiedz, z oczyma pelnymi wzruszenia, i zapytatl: ,Jak moge ci
podzieckowac za to, ze uratowateS mi zycie?”. Nie mialem serca
powiedzie¢ mu, ze o malo co go nie zabitem. Ten cztowiek, facet,



ktorego bede tu nazywac ,Wilk”, poniewaz tak mniej wiecej mozna
przettumaczy¢ jego nazwisko, byl milionerem, ktory wszystko
osiagnal wlasna praca. Naturalnie, kiedy mi to mowil i dzickowal,
myslalem, ze da mi jakieS pieniadze za ,uratowanie” mu Zzycia.
Zamiast tego zaczal opowiadac te starg historyjke o tym, co bedzie,
jak nakarmisz czlowieka ryba. No wiecie: nakarm czlowieka ryba,
anasycisz go najeden dzien. Naucz cztowieka towic ryby, a nakarmisz
go na cale zycie... Tak naprawde nawet go nie stuchatem. Mogt
sobie zatrzymac t¢ rybe dla siebie. Ja chcialem tylko pieniedzy. Ale
on postanowil, ze nauczy mnie, jak inwestowac, i nie przyjmowat
jako odpowiedzi mojej kompletnej apatii i kiepskiego nastawienia
do catego pomystu.

Tejnocy przy ognisku zapytal mnie, ile zarabiam. Powiedzialem
mu, ze w sezonie splywow wyciagam 4000 dolaréw, a przez
pozostale szeS¢ miesiecy jestem na zasitku. Po tym zamknat sie na
pare dni. Ale potem znOw uparcie drazyt sprawe, wzbudzil moja
ciekawosc¢ i wreszcie mnie w to wkrecil. Pozyczylem tysiac dolar6w
i piec lat pozniej bytem milionerem. Do tego czasu opanowatem
podstawy tego, co dziS nazywam inwestowaniem wedlug Zasady
nr 1. Wtedy nie wiedzialem, zZe Zasada jest stosowana przez
najlepszych inwestorow na Swiecie i byla stosowana przez ostatnich
80 lat. Wiedzialem tylko, ze zarabia dla mnie pieniadze. I tego
wlaSnie zamierzam ci¢ nauczy¢ w tej ksiazce.

To prawda, istnieje wiele sposobOw, zeby sie wzbogacic. By¢
moze nauczysz si¢ strzela¢ gole i podpiszesz kontrakt z jednym
znajlepszych kluboéw; moze bedziesz wynalazca kolejnego gadzetu,
ktory zrobi furore; kupisz szczesliwy los na loterii; albo bedziesz
pracowal nad swoimizdolnoSciami aktorskimii staniesz si¢ najlepiej
oplacang gwiazda Hollywood. Ale dla takich ludzi jak ty czy ja, jaka
jest realna szansa na realizacj¢ tych celow? O wiele latwiej jest
nauczy¢ si¢, jak inwestowac z Zasada nr 1 i mie¢ to wszystko
zglowy. Ja tak zrobitem. Nie musisz nawet by¢ specjalnie bystry, by
to pojac. To jest takie proste.

Wiekszos¢ Amerykanow tkwiw putapce funduszy wzajemnych,
ktore w najlepszym razie Slizgaja sie na falach rynku. Wprowadzaja
zrOznicowanie, zeby roztozy¢ ryzyko. Siedza w tym dlugoterminowo.
Robia wszystko, co powiedzaim eksperci. Tyle tylko, ze wciaz traca
mnostwo pieniedzy, jesli koniunktura na rynku spada. Zastanow
sie nad tym: w 1906 roku Dow Jones Industrial Average - kluczowy



indeks akcji wskazujacy wzrost i spadek na gietdzie - osiagnat 100
punktow. W roku 1942 réwniez byt na poziomie 100 punktow.
Innymi stowy, jesli kupites zroznicowany portfel akcji w dowolnym
momencie mi¢dzy rokiem 1906 a 1942, twoja stopa zwrotu
wynosila zero lub byla gorsza (najprawdopodobniej bylta gorsza).
PrzeztrzydzieSciszeSclat. To bardzo, bardzo duzo czasu. W okresie
od roku 1942 do 1965 rynek poszedl w gore, dajac inwestorom
cudowne 11 procent skladanej stopy zwrotu przez 22 lata (nie
liczac dywidendy). Ale potem Dow Jones Industrial Average
osiagnat 1000 punktow i nie przekroczyl tego poziomu przez
kolejne 18 lat, az do roku 1983. A potem rynek znOow poszedt
w gore - z 1000 do 11 000 punktow w ciagu 17 lat. A teraz znOw
sobie dryfuje. Najwyrazniej (przynajmniej dla nas, amatorow),
rynek gwaltownie eksploduje w gore, ceny staja sie strasznie
zawyzone, a potem wszystko wyrOwnuje si¢ na dwa czy trzy
dziesieciolecia. Na wypadek, gdybys jeszcze tego nie zauwazyl,
kluczowym stowem jest tutaj stowo dziesieciolecia.

Oczywiscie rynek ma tez inne mozliwoSci oprocz takiego
wyrownania. Kiedy to pisze, prezydent Stanéw Zjednoczonych
probuje przeksztalcic zasady programu ubezpieczen spotecznych
Social Security, wycofujac dwa biliony dolarow z powrotem do rak
pracownikow, zeby mogli je prywatnie zainwestowac. Jesli mu si¢
to uda, te pieniadze poplyna na fundusze wzajemne i sprawia, ze
rynek gwaltownie skoczy w gore. Na jakiS czas. Potem pokolenie
wyzu demograficznego zacznie przechodzi¢ na emeryture i zapewne
wycofywac te swoje biliony, co moze zepchnac rynek w dot do
poziomu z 2002 roku. Niektorzy twierdza, ze Chiny i Indie
zaoferuja tak zdrowe i silne rynki, Ze zyski amerykanskich firm
beda nadal rosty, co z kolei podtrzyma ceny akcji. Ale czy ty
zamierzasz na to liczy¢? W jakiej sytuacji ten caly zamet stawia
zwyktych drobnych inwestorow, takich jak ty czy ja? Zostawia nam
tylko jeden sposOb inwestowania - stosowanie Zasady nr 1 w kon-
teksScie dzisiejszego rynku.

Podobnie jak Buffett zmodyfikowal swoje zasady inwestowania
w odpowiedzi na zmiany rynkowe, ja musialem posunac¢ Zasade nr
1 o krok dalej wskutek trzech istotnych czynnikow wywierajacych
wplyw na rynek w ciagu ostatnich 20 lat: (1) wpltywu funduszy
instytucjonalnych, takich jak fundusze wzajemne, fundusze
emerytalne, fundusze bankowe i fundusze ubezpieczeniowe; (2)



wplywu efektywnej teorii rynku (co wyjasnie pOzniej); i (3)
wplywu internetuikomputerow osobistych na mozliwosci taniego
dostepu do informacji i wykorzystania ich dla wlasnej korzysci
przez zwyczajnych ludzi.

Zasadanr 1jestwynikiem jedynejsprawdzonejipotwier-
dzonej strategii inwestycyjnej dostosowanej do rynku
kontrolowanego przez fundusze instytucjonalne, w czasach,
gdy dzieki komputerom narzedzia inwestowania dostepne sa
kazdemu. Po raz pierwszy w historii szary czlowiek, ktory nie
ma o$Smiu godzin dziennie na przeprowadzenie wyczerpuja-
cych badan rynku, moze stosowac Zasade¢ nr 1, a narzedzia,
ktore juz masz w swoim komputerze, umozliwiaja ci
odniesienie sukcesu inwestycyjnego, jesli poswiecisz na to
zaledwie 15 minut na tydzien. Masz olbrzymia, naturalna
przewage dzieki temu, co wieszido jakich informacji mozesz
miec dostep, oraz szybkosci, zjaka mozesz wchodzic¢ na rynek
iwycofywac si¢ zniego. Ta przewaga jako caloS¢ umozliwia ci
osiaganie lepszych wynikow niz tak zwani eksperci. Jesli
potrafisz dokonywac dobrych zakupow i wiesz, jak znajdo-
wac wspaniale rzeczy po atrakcyjnych cenach, nie bedziesz
mial problemow znauczeniem si¢ Zasady nr 1, ktoraopiera
sie na tej samej koncepcji.

Ta ksiazka wyraznie uswiado-

mi ci, ze potaczenie technologii,
pieniedzy i strategii dokonuje
rewolucji winwestowaniu w cza-
sach, kiedy drobni inwestorzy,
tacy jak my, najbardziej tego po-
trzebuja.

Mam nadzieje, ze dzieki tej
ksiazce znO6w uwierzysz w inwes-
towanie. Jesli jeste$ gotow zaufac
Zasadzie nr 1, naucze cie, jak przenosic finansowe gory. Wszystko,
co bedzie ci do tego potrzebne, to troche wiary, troche praktyki
i troche wysitku. Jesli straciles nadzieje, ze uda ci sie samodzielnie
inwestowad, przekwalifikuje cie, a jesli jesteS nowym inwestorem,
wyszkole cie od samego poczatku - nawet jesli nie masz zadnego
doswiadczenia finansowego i chcesz po prostu zaczac robic cos,
cojestwolne od ryzyka i zagwarantuje ci bezpieczefistwo finansowe.



Niezaleznie od tego, czy jesteS wytrawnym inwestorem czy
nowicjuszem, musisz zapomnie¢ o starych, zakorzenionych,
blednych teoriach ,wiezy z koSci stoniowej”. Zostaw za soba swoje
fundusze wzajemne i tych wszystkich menedzerow. Robiac to,
uciekniesz przed przecietnoscia i nauczysz si¢ polegac na sobie
samym, otwierajac sobie droge do prawdziwego bogactwa.

Autorzy Levitti Dubnerw swojej ksigzce Freakonomiajasno stwierdzaja,
co naprawde dat nam wszystkim internet: dostep do informac;ji, ktore
wczesniej byly tajne, i mozliwoS¢ wykorzystania tych informacji na
nasza korzys€. Pisza oni: ,Informacja jest waluta internetu. Jako
medium, internet jest olSniewajgco wydajny w przechodzeniu informaciji
z rak tych, ktorzy je posiadaja, do rak tych, ktorzy ich nie posiadaja
(...) Internet okazat sie szczeg6lnie owocny w sytuacjach, w ktérych
spotkanie twarza w twarz z ekspertem mogtoby w rzeczywistosci
zaostrzy¢ problem niesymetrycznych informacji — czyli w sytuacjach,
gdy ekspert wykorzystuje swoja przewage informacyjna, by sprawic,
ze poczujemy sie ghtupi, ponaglani, zawstydzeni albo niewazni”. Zgadnij,
kto w Swiecie inwestycji gromadzi informacje tylko dla siebie, prébujac
w ten sposéb sprawi€, ze poczujemy sie gtupi i uzaleznieni od niego
jako zrodta informacji? Tak, to wtasnie ci tak zwani eksperci, czyli wielu
(ale nie wszyscy) doradcow inwestycyjnych, makleréw i planistow
finansowych.

Chcesz wiedzie¢, co naprawde mnie kreci? WyobraZz sobie
swiat, w ktorym dzieciaki ucza si¢ w szkole Sredniej Zasady nr 1
iw wieku pietnastu lat zaczynaja zbierac zyski z zainwestowanych
pieniedzy na poziomie 20 procent rocznie. Mlodzi ludzie, ktorzy
znajda tysiac dolar6w rocznie, by kupi¢ akcje Swietnych firm,
w wieku 65 lat beda mogli przej$¢ na emeryture majac ponad 45
milionow dolaréw. To oznacza, ze w zyciu zawodowym beda mogli
robi¢ wszystko, co zechca, nie martwiac sie o emeryture. Beda
mogli by¢ przedsiebiorcami, nauczycielami, zolnierzami, kosmo-
nautami, naukowcami, strazakami, artystami czy misjonarzami. To
nie bedzie mialo znaczenia, bo beda wiedzie¢, ze w juz wieku
piecdziesieciulat beda mieli fortune. A jeszcze bardziej sie nakrecam,
kiedy pomysle o tym, ze moje pokolenie - pokolenie wyzu
demograficznego - mogloby przejS¢ na komfortowa emeryture,
bo nauczyto sie inwestowac przy wysokich stopach zwrotu w firmy,



zktorych moznaby¢ dumnym, bezleku przed utrata tego, na co tak
ciezko pracowali. Zasada nr 1 jest dla kazZdego, bez wzgledu na
wiek, zamoznos¢, iloraz inteligencji czy status spoleczny. Jesli
bedziesz ja prawidlowo stosowal, juz nigdy wiecej nie bedziesz
musial martwiC si¢ o pieniadze. Wiem, Ze jesteS gotow, wiec
zaczynamy.

By sta¢ sie prawdziwym inwestorem Zasady nr 1, bedziesz
musial si¢ nauczy¢, jak przeprowadzac kilka podstawowych
kalkulacji. Na poczatku moze si¢ to wydawac straszne i przerazajace,
ale nie powinno by¢ bardziej przerazajace niz nauczenie si¢ czegos
nowego w szkole i odczekanie, az przyzwyczaisz si¢ do tego, co
widziszirobisz. Uwierz mi, jatezjestem matmofobem inienawidze
wszystkiego, co jest skomplikowane. Chcialbym po prostu, zebys
przezjakis czas poudawal, ze znow jesteS w czwartej klasie i musisz
sie nauczy¢ tabliczki mnozenia. Kiedy juz przyzwyczaisz si¢ do
pracy z liczbami i przeprowadzania rutynowych obliczen, to
bedzie to tak samo tatwe, jak dwa razy dwa. Zanim skonczysz czytac
te ksiazke, nabierzesz pewnych umiejetnosci rozpoznawania wzorca,
ktore sprawia, ze inwestowanie wedlhug Zasady nr 1 stanie si¢
twoja druga natura.

Jedna z mniej rozreklamowanych korzysci z inwestowania wedtug
Zasady nr 1 jest mozliwoS¢ przejscia na komfortowg emeryture mimo
dysponowania niezbyt pokaznymi oszczednoSciami. Powiedzmy na
przyktad, ze do czasu przejscia na emeryture odtozysz 300 000 dolaroéw
(nie liczac twojego domu itp.), a wtedy postuchasz rady wiekszosci
specjalistow i ulokujesz te 300 000 dolaréw gtéwnie w obligacjach, co
Srednio da cidochod w wysokosci okoto 15 000 dolaréw rocznie. To daje
okoto 1300 dolaréw miesiecznie (albo troche wiecej, po amortyzacji
kapitatu). To nie wystarczy nawet na to, by utrzymac¢ standard zycia
klasy Sredniej. Dlatego wia$nie planisci finansowi sugeruja, ze powinienes
zgromadzi¢ kwote rébwng twojemu dziesieciokrotnemu biezacemu
rocznemu dochodowi — co dla wielu ludzi oznacza, ze powinni odtozy¢
okoto miliona dolaréw. Milion dolaréw to dla wiekszo&ci zawrotna suma;
jesli zostanie ona bezpiecznie zainwestowana w obligacje, zapewni Ci
okoto 50 000 dolaréw rocznego dochodu.

Inwestor stosujacy Zasade nr 1 moze jednak zapewni€ sobie roczny
dochod w wysokosci 50000 dolaréw, majac tylko 300000 dolarow



oszczednosci! Juz sama ta korzyS¢ przemawia za podejsciem Zasady
nr 1. A powodem, dlaczego te liczby wygladaja tak, a nie inaczej, jestto,
Ze inwestorzy stosujacy Zasade nr 1 zgarniajg 15 procent zwrotu
rocznie. Niewielu ludzi z pokolenia wyzu demograficznego ma obecnie
taka sytuacje finansowa, by mogli sobie wyobrazi€, ze za pietnascie lat
beda mielimilion dolaréw. A ci, ktorzy przewiduja, ze w przysztoscibeda
mieli ten milion... C6z, z milionem dolcéw inwestor stosujacy Zasade
nr 1 zgarnia okoto 12000 dolarébw miesiecznego dochodu zamiast
4000. Majac 12000 dolaréw miesiecznego dochodu, milioner moze
przejs¢ na emeryture jak... no c6z, jak milioner.

Aby ulatwi¢ ci proces uczenia sie i maksymalnie uproscic
obliczenia, zaprojektowalem strone¢ internetowa, ktora ,wspot-
pracuje” z ta ksiazka. W treSci ksiazki znajdziesz wiele odniesieni do
strony www.ruleoneinvestor.com, i by¢ moze bedziesz chciat sie
z nia zapoznad, zanim zaczniesz dalej czytac. Znajdziesz tam rozne
kalkulatory i sprawdzone linki do stron finansowych. Jednak

przewazajacawiekszos¢ tego, cze-
go potrzebujesz, by poznac arkana
Zasady nr 1, czeka na ciebie tutaj;
strong¢ internetowa wykorzystuje
raczej jak szkolna tablice, ktora
pozwala mi na interakcje z toba
- jesli tego chcesz. Daje ci to
rowniez mozliwos¢ podejscia do
tej tablicy i przetestowania swoich
metod opartych na Zasadzie nr 1
przy uzyciu moich narzedzi.
Kiedy zapewniam kogo$ o tym,
Ze moze to zrobic, czesto opowia-
dam historie kobiety, ktora po-
znatem kilka lat temu podczas
warsztatoOw. Bede ja nazywac Julie.
Julie od dwudziestu lat zajmowata
sie domem i dzie¢mi, a przedtem
uczyla plastyki w szkole Sredniej. Nienawidzita matematyki i nigdy
w swoim zyciu nie zajmowala si¢ liczbami, do tego stopnia, ze
w domu to nie ona odpowiadata za ptacenie rachunkow. Ale gdy
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zobaczyla reklame¢ seminariow, gdzie bylem wymieniony jako
jeden z mowcow, zaciekawilo ja to. Zapisala si¢ wiec na warsztaty,
i w ciagu kilku miesiecy byla juz na najlepszej drodze, by stac si¢
mistrzynia inwestowania wedhig Zasady nr 1. Blyskawicznie
nauczyla sie przeprowadzac operacje na liczbach. Jej maz, ktory
przedtem zarzadzat wszystkimi ich inwestycjami i domowymi
finansami, zostal zmuszony do kapitulacji. Gdy tylko Julie przejeta
zarzadzanie ich portfelem, byli Swiadkami tego, jak w ciagu kilku
miesiecy wzrost on z 45 tysiecy dolarow do ponad 72 tysiecy
dolaréw - czyli szeS¢dziesiecioprocentowego zwrotu. Tymczasem
na koncie emerytalnym meza Julie w ramach planu emerytalnego
401k, na ktérym byta kwota 50 tysiecy dolarow, w tym samym
okresie przybyly 462 dolary.JesliJulie umiata wykonac te obliczenia
matematyczne, ty tez bedziesz umiat.

Jeslinalezysz do tych niezalez-
nych typow, ktorzy wola nie uzy-  Sprobuje definiowac na biezgco
wac oszczedzajacych czas kalku- w tresci ksigzki najwiecej jak sie
latorow dostepnych na stronie da, ale jesli natkniesz sie w ktoryms
www.ruleoneinvestor.com, tak miejscu na termin, ktérego nie
czy inaczej odwiedZ t¢ strone rozumiesz i ktorego wyjasnienie
izapoznajsie znarzedziami, ktore chciatby$ pozna¢, zajrzyj do glo-
cioferuje,iktore pozwola cirobic sariusza na kohcu ksigzki.
wlasciwie to samo w Excelu.
Jednak uwierz mi, ze im bardziej komfortowo si¢ poczujesz
z mySleniem wedlug Zasady nr 1, tym bardziej ten proces bedzie
przebiegal ,w twojej glowie”. W koncu dojdziesz do tego, ze
bedziesz wykorzystywal internet przede wszystkim do zbierania
danych finansowych, jako Zrodto narzedzi rynkowych dostepnych
online oraz najbardziej aktualnych informacji. Mozesz rOwniez
odwiedzac¢ moja strone, chocby po to, by mie¢ dostep do nowych
informagji, jakie tam umieszczam, i by skorzysta¢ z linkow do
innych zrodet internetowych.

Jesli kiedykolwiek bedziesz potrzebowal porady, napisz do
mnie maila z mojej strony internetowej. Zamieszcze na stronie
odpowiedzi na wszelkie czesto zadawane pytania.

www.mtbiznes.pl



Mity o inwestowaniu

Ekspert to osoba, ktéora unika drobnej
pomytki, popetniajqac wielki bigd.
Benjamin Stolberg (1891-1951)

Ziotym standardem inwestowania przy niskim ryzyku jest dziesi¢cio-
letnia obligacja skarbowa Stanow Zjednoczonych, ktora w chwili,
gdy to pisze, daje zwrot na poziomie okoto czterech procent. Jesli
zainwestujesz tylko w te obligacje, masz gwarantowane 4 procent
zysku.Jedyny problem z ta strategia - zwlaszcza dla milionow ludzi
z pokolenia wyzu demograficznego, ktorzy wkrotce przejda na
emeryture - polega na tym, ze przy czterech procentach potrzeba
az osiemnastu lat, by podwoi¢ twoje oszczednoSci. Ponadto po
osiemnastu latach, nawet przy niskiej stopie inflacji na poziomie
2-3 procent, wickszo$¢ zysku pochtona wyzsze ceny, co da ci tylko
odrobine wicksza site nabywcza, niz mialeS osiemnaScie lat
wczesSniej. Choc tak wlasnie wyglada rzeczywistoS¢, inwestorzy
wykupuja te obligacje z czteroprocentowym oprocentowaniem za
miliardy dolarow.

Dlaczego w ogdle ktos na Swiecie mialby chcie¢ kupowac
obligacje, ktore ledwie dotrzymuja tempa inflacji i nie daja prawie
zadnego realnego zysku, przekladalnego na zamoznos¢ wlasciciela?
Dlatego, ze prawie wszyscy sa przekonani, iz wyzsza stopa zwrotu
zawsze oznacza o wiele wieksze ryzyko. I bardziej boja sie utraty
pieniedzy przy probie uzyskania wiekszego zysku, niz tego, ze nie
beda w stanie zapewnic sobie komfortowej emerytury.

Faktem jest natomiast, ze wyzsza stopa zwrotu nie zawsze musi
by¢ zwiazana z ponoszeniem znacznie wickszego ryzyka. Pozwol,
Ze Ci to wyjasnie.



_ Wysokie stopy zwrotu
nie muszg oznaczac¢ wiekszego ryzyka

Kiedy wystepowalem w America West Arena w Phoenix w Arizonie,
zadalem publicznoSci pytanie: ,Ilu z was przyjechato tu dzisiaj
samochodem?”. WickszoS¢ ludzi podniosta rece. ,O0.K.” - powie-
dzialem. ,Prawie wszyscy. A ilu z was podjeto olbrzymie ryzyko
przyjezdzajac tutaj samochodem?” Par¢ rak znOw si¢ podniosto.
LPodjeliscie ogrommne ryzyko przyjezdzajac tutaj?” - zapytalem
z niedowierzaniem. ,Albo wy, kierowcy, tak naprawde wcale nie
ryzykowaliScie i tylko si¢ wyghupiacie, albo nareszcie odkryliSmy,
na czym polega problem ruchu ulicznego w Phoenix - tym
problemem jesteScie wy, ludzie, ktorzy teraz podnosza rece, bo nie
umieja prowadzi¢ samochodu. Czy to o to chodzi?” Wszyscy zaczeli
sie Smiac. ,W porzadku” - powiedziatem. ,A wiec dojazd tutaj nie
byt taki straszny. Ale teraz wyobraZcie sobie, Ze tutaj jedziecie, ale
to nie wy siedzicie za kotkiem, tylko wasz jedenastoletni siostrzeniec.
Czy teraz narazacie sie na duze ryzyko?” Ludzie $miali sie i potakujaco
kiwali glowami. ,A wiec podroz byta taka sama” - stwierdzilem.
LPrzejechaliScie z punktu A do punktu B. Ale kiedy posadzicie za
koéltkiem kogo$, kto nie umie prowadzi¢, stosunkowo bezpieczna
podroz staje sie nagle niesamowicie ryzykowna”.

Doktadnie tak samo jest z twoja podro6za do wolnosci finansowe;.
Jeslinie wiesz, co robisz, twoja podrozbedzie albo bardzo powolna,
albo bardzo niebezpieczna. Z tego wlasnie powodu wickszos¢ ludzi
mys$li, ze szybka jazda (czyli dazenie do wysokiej stopy zwrotu) jest
niebezpieczna - dlatego, ze nie umieja prowadzi¢ samochodu swoich
finansow, a nie dlatego, ze szybka jazda zawsze musi byc
niebezpieczna. Niebezpiecznie jest tylko wtedy, kiedy nie wiesz, co
robisz. A esencja Zasady nr 1 jest to, ze doskonale wiesz, co robisz:
inwestujesz, majac pewnos¢, wiec nie stracisz pieniedzy!

Teraz pewnie si¢ zastanawiacie: ,A co z funduszami wzajemnymi?
Co z tymi wszystkimi technikami, ktérych si¢ uczymy, zeby
zminimalizowac ryzyko i zmaksymalizowac zyski?”. No c0z, ludziska,
nie cierpie przynosi¢ kiepskich wieSci, ale taka jest prawda:
inwestowanie w fundusze wzajemne jest o wiele bardziej ryzykowne
nizinwestowanie wedlug Zasady nr 1. Zainwestowanie w fundusz
wzajemny pod wieloma wzgledami przypomina wreczenie kluczy-
kow do waszego samochodu temu jedenastoletniemu siostrzeAcowi.



Przekret z funduszami wzajemnymi

Jesli zainwestowales w fundusze wzajemne, ktore probuja pobic
rynek, i masz nadzieje, ze menedzer twojego funduszu zapewni ci
wygodna emeryture, to istnieje bardzo duze prawdopodobienstwo,
ze jestes ofiarg wielkiego przekretu. Nie jesteS w tym osamotniony
- sto milioné6w innych inwestoréw jedzie razem z toba na tym
samym woOzku. Magazyn ,Fortune” podaje, ze od 1985 roku tylko
cztery procent wszystkich menedzerow funduszy pobilo wyniki
indeksu gietdowego S&P 500, a ci nieliczni, ktorzy tego dokonali,
przewyzszyli te wyniki o bardzo niewiele. Innymi stowy, prawie
zaden z menedzerow funduszy nie zrobil tego, za co mu placisz
- nie pobil wynikow rynku. Ten istotny fakt umknal ogolnej
uwadze we wspanialych latach osiemdziesiatych i dziewiec-
dziesiatych, gdy gielda skoczyla w gore, wykazujac dwucyfrowy
wzrost, i przy okazji zabrata na t¢ radosna przejazdzke menedzera
twojego funduszu. Ale teraz przejazdzka juzsi¢ skoficzytaiinwestorzy
zaczynaja dostrzegad, ze menedzerowie ich funduszy stali si¢ dos¢
bezuzyteczni. To spostrzezenie nie jest niczym nowym.

Par¢lat temu Warren Buffett powiedzial o menedzerze twojego
funduszu: ,Fachowcy z innych dziedzin, tacy jak na przyklad
dentySci, daja laikowi bardzo wiele, jednak zawodowi doradcy
inwestycyjni nie daja ludziom nic w zamian za pieniadze, ktore im
si¢ placi”. Kluczowym slowem jest tutaj nic. A mimo to, co robisz?
Dajesz swoje ciezko zarobione pieniadze jednemu z tych gosci,
majac nadziej¢, ze moze ci on zapewniC te co najmniej 15-
-procentowe zyski, jakie miateS w latach dziewiecdziesiatych.
Dlaczego? Bo nie chcesz inwestowac swoich wlasnych pieniedzy,
i poniewaz cala branza ustug finansowych przekonata cie, ze nie
jesteS w stanie sam tego robic.

Daj spokoj, zacznij by¢ realista. W okresie od roku 2000 do 2003
fundusze wzajemne stracily potowe swojej wartoSci. Mogtes stracic
50 procent swoich pieniedzy i bez pomocy profesjonalistow. To
prawdziwa historia: w 1996 roku zatrudniono malpe, zeby
rywalizowala z najlepszymi menedzerami funduszow z Nowego
Jorku. Pobita ich dwa lata pod rzad. Kiedy pewnego razu
opowiedziatem t¢ histori¢ publicznoSci w Los Angeles, ktoS z gornej
galerii Arrowhead Pond Arena krzyknal: ,A jak ma na imie¢ ten
szympans?”. To jest dowdd na to, ze niektorzy ludzie zrobia



wszystko, zeby tylko samemu nie musie¢ inwestowac wlasnych
pieniedzy.

Peter Lynch byljednym z tych nielicznych menedzeréw funduszy,
ktorzy osiagali zwroty powyzej Srednich rynkowych, a potem
przestat sie tym zajmowac, zanim rynek go dogonil. Napisal on
w swojej ksiazce One Up on Wall Street, ze inwestor-amator ma
~pod wielomawzgledaminaturalng przewage, ktora - jesli zostanie
wykorzystana - powinna przynie$S¢ skutek w postaci osiagania
lepszych wynikOw niz Srednia rynkowa i wyniki specjalistow”.
Innymi stowy, powinienes robic to sam. Ale nie robisz. A powodem,
dlaczego tego nie robisz, jest to, ze cala branza ustug finansowych
whbija ludziom do glowy trzy mity o inwestowaniu, zeby wciaz
inwestowali, korzystajac z jej ustug, mimo fatalnych wynikow tej
branzy w kazdym dlugoterminowym okresie.

Trzy mity o inwestowaniu

Mit 1. Zeby zarzadza¢ pieniedzmi, musisz by¢ ekspertem

Pierwszym mitem, z ktorym chce si¢ rozprawic, jest to, ze
zarzadzanie twoimi pieni¢dzmi wymaga duzo czasu i specjalistyczne;j
wiedzy. Byloby tak, gdyby trudno byto si¢ nauczy¢ inwestowac
albo gdyby zdobycie informacji niezbednych do podjecia decyzji
zajmowato duzo czasu. Udowodnig¢ ci, Ze tak nie jest, nawet jesli
branza ushug finansowych chce, zebySmy wierzyli, ze tak jest. Ta
branza moze zarobic¢ miliardy na prowizjach i oplatach, jesli udajej
sie sprawic, ze nadal bedziesz myslal, ze nie jesteS w stanie robic
tego sam.

Internet zmienit wszystko. Teraz narzedzia, ktore kiedys
kosztowaly 50 tysiecy dolarOw rocznie, sa dostepne za niecate dwa
dolce dziennie, a korzystanie z nich zajmuje tylko par¢ minut
dziennie, a nie 50 godzin na tydzien. A poza tym narzedzia
internetowe s3 precyzyjniejsze, aktualniejsze i fatwiejsze w uzyciu
niz wszystko, co mial do dyspozycji menedzer twojego funduszu
zaledwie pare¢ lat temu. Wszystko, czego potrzebujesz, to pare
wskazowek i krotki okres nauki. Ale nie fatyguj sie, zeby zapytac
swojego maklera, planiste lub doradce finansowego, dyplomowa-
nego ksiegowego (CPA) albo menedzera funduszu, czy powinienes
robic to sam. Dobrze wiesz, co oni nato powiedza. Cos w stylu: ,Ale



przeciez ja wlasnie to dla pana robie, zeby pan nie musiat si¢ o to
martwic¢”. Coz, powinienes si¢ o to martwic. I to bardzo. To sa
twoje pieniadze i jeste$ jedyna osoba, ktorej naprawde zalezy na
tym, co si€¢ z nimi stanie.

Nawet tacy fachowcy jak Jim Cramer, facet, ktory jest po twojej
stronie i chce, zebyS samodzielnie inwestowal, nie wiedza tak
naprawde, jak to jest by¢ jednym z nas. Podobnie jak cala reszta
Smietankibranzy finansowej, Jim skoficzytuniwersytetIvy League,
jest niesamowicie bystry, uwielbia gra¢ akcjami dwadzieScia cztery
godziny na dobg¢ i to jest dla niego cale zycie. Nie ma pojecia, jak to
jest by¢ kims$ takim jak ja czy ty, kto gdzie$ tam kopie rowy i ma
nadzieje, ze bedzie mogl przejS¢ na emeryture. Dla tych gosci to jest
gra. Powazna gra, ale ciagle gra. Jim jest graczem gieldowym
i uwielbia spekulacje. Postepujac zgodnie z jego podejSciem,
musisz poSwieci¢ na to minimum piec¢ do dziesieciu godzin na
tydzien, grasz w bardzo niebezpieczna gre, w ktorej stawka sa
twoje pieniadze i nie mozesz sobie pozwolic na to, by je przegrac,
grajac z naprawde¢ bogatymi, naprawde¢ bystrymi i naprawde
zmotywowanymi facetami - facetami takimi jak Jim.

Jesli myslisz, ze mozesz wygra¢ w tej grze, to prosze¢ bardzo.
I jesli rzeczywiScie wygrasz, to czapki z glow. JesteS o wiele
inteligentniejszy niz reszta z nas. Dla wszystkich pozostatych,
facznie ze mna, musi istniec jakiS inny sposob. WiekszoS¢ z nas nie
ma pieciu godzin w tygodniu nainwestowanie. Spojrzmy prawdzie
w oczy. Musimy wychowywac dzieci, zy¢ swoim zyciem i pracowac,
co i tak pochlania nam wiecej czasu, niz mamy. A poza tym nie
chcemy by¢ wi¢Zniami ciaglego obserwowania gieldy ani stac si¢
szalonymi graczami, ktorzy tylko to robia przez caly dzien. Jaka
bySmy mieli z tego przyjemnos¢? Szukamy po prostu czegos, w co
moglibySmy zainwestowac, co daloby nam naprawde Swietne
zyski bez ryzyka straty pieniedzy, i na co nie trzeba by poSwiecac
mnostwa czasu.

Tym sposobem inwestowania dla reszty z nas jest Zasada nr 1.

Mit 2. Nie jestes w stanie pobic rynku

O.K,, to prawda, ze 96 procent menedzeréw funduszy wzajem-
nych nie byto w stanie pobi¢ rynku przez ostatnie dwadzieScia lat.
Ale ty nie jesteS menedzerem jakiego$S funduszu i nie jestes
osadzany wedlug tego, czy osiagasz lepsze wyniki niz Srednie



rynkowe. Twoje umiejetnosci finansowe sa oceniane wedtug tego,
czy bedziesz mogt komfortowo zy¢, gdy bedziesz miat 75 lat. Nie
powinno ci zaleze¢ na tym, czy pobijesz rynek. Jesli rynek pojdzie
w dot o 50 procent, a menedzer twojego funduszu straci tylko 40
procent twoich pieniedzy, to moze i pobil rynek, ale czy mySlisz, ze
to jest dla ciebie dobre? Inwestorzy stosujacy Zasade nr 1 oczekuja
minimalnej rocznej sktadanej stopy zwrotu na poziomie 15 lub
wiecej procent. Jesli mozemy tyle uzyskac, nie obchodzi nas, jak
wypadt rynek. I tak przejdziemy na emeryture jako bogaci ludzie.
Jesli bedziemy ocenia¢ wedhug tego standardu, to inwestorzy
stosujacy Zasade nr 1... no cOz, rzadza.

Mit, ze nie jesteS w stanie pobic rynku, zostal zapoczatkowany
w latach siedemdziesiatych, miedzy innymi przez profesora Burtona
Malkiela z Princeton University, ktory przeprowadzil mnostwo
badan rzekomo udowadniajacych, ze nikt nie osiaga lepszych
wynikow niz rynek. (Przyjrzymy si¢ dokltadniej teoriom Malkiela
w dalszej czeSci tej ksiazki, ale musze wspomnie¢ o nim w tym
miejscu, by obali¢ ten mit). Jego ksiazka Bigdzqgc po Wall Street:
Dlaczego nie mozna wygrac¢ z rynkiem wciaz si¢ sprzedaje.
Wywarl on wplyw na cale pokolenie profesorow szkot biznesu,
ktorzy masowo wyznawali poglad znany jako Efektywna Teoria
Rynku (Efficient Market Theory, w skrocie EMT). Wedtug Efektywnej
Teorii Rynku rynki ogoélnie (a rynek gieldowy w szczegolnosci) sa
efektywne - czyli wyceniaja rzeczy wedlug ich wartoSci. Na
gieldzie kazdy spadek i wzrost notowan spowodowany jest przez
racjonalnych inwestorOw, ktorzy z minuty na minut¢ reaguja na
wydarzenia mogace mie¢ wplyw na ich inwestycje. Efektywna
Teoria Rynku utrzymuje, ze rynek jest do tego stopnia efektywny,
ze wszystko, co mozna wiedzie¢ o jakiejS firmie, zostalo juz,
z minuty na minute, wliczone w ceng jej akcji. Innymi stowy, cena
akcji jest zawsze rOwna wartosci firmy.

Jesli to prawda - méwia profesorowie wierzacy w Efektywna
Teori¢ Rynku - to po prostu nie ma mozliwosci, by znalez¢ akcje,
ktore sa niedoszacowane, i tak samo niemozliwe jest przeptacenie
za akcje. Dlaczego? Bo cena jest zawsze rOwna wartoSci. A wiec na
rynku nie ma okazji i nie moze by¢ mowy o zdzierstwie. Wedtug
zwolennikOw Efektywnej Teorii Rynku wyjasnia to fakt, ze prawie
zadnemu menedzerowi funduszu nie udaje sie pobi¢ rynku. Ci
menedzerowie to bystrzy faceci. A jesli zaden z nich na dhuzsza



mete nie wygrywa z rynkiem, to znaczy, ze rynek musi wszystko
perfekcyjnie wyceniac.

Jednak niektorzy ludzie wygrywaja z rynkiem przez dlugie
okresy, i celem tej ksiazki jest pokazac ci, jak tego dokonuja.
Wkrotce uSwiadomisz sobie, jak falszywa jest w rzeczywistoSci
Efektywna Teoria Rynku.

W 1984 roku Warren Buffett wygtosit wyktad w Columbia Business
School. Wykazat wtedy, ze co najmniej 20 inwestorow — ktorzy zgodnie
z jego przewidywaniamimieli uzyska¢ wysokie stopy zwrotu —osiagneto
swoj cel, czyli minimum pietna&cie procent na przestrzeni okresow
ponad 20 lat. Wszyscy ci inwestorzy wywodzili sie z tej samej szkoty
inwestowania, ktorag nazywat ,Graham-and-Doddsville”, poniewaz
wszyscy uczyli sie albo od profesorow Grahama i Dodda, albo od
Buffetta, albo od kogos, kto naSladowat Buffetta — tak samo jak ja
uczytem sie od mojego nauczyciela, i tak jak wy uczycie sie ode mnie.
(Benjamin Graham byt nauczycielem Buffetta w Columbia; David Dodd
toinny profesor z tej samej uczelni). Roczna sktadana stopa zwrotu tych
inwestorow na przestrzeni osiemdziesieciu lat wahata sie od 18 do 33
procent rocznie. Sednem tego, co Buffett chciat przekaza¢ studentom
Columbia byto to, ze wszyscy ludzie, o ktorych wie, ze osiggaja ponad
15 procent rocznie przez diugie okresy, robig to w podobny sposob.
Wszyscy oni zaczynajg od Zasady nr 1.

Po krachu gietldowym w latach 2000-2003, podczas ktorego
wartoSci akcji niektorych bardzo dobrych firm spadly o dziewiec-
dziesiat procent, przeprowadzono wywiad z profesorem Malkielem.
Jak zobaczymy w rozdziale 8, sklonil sic on wtedy do wycofania ze
swej teorii w takim stopniu, na jaki pozwalalo mu to, ze wciaz
pracuje jako nauczyciel akademicki. Przyznal mianowicie, ze ,rynek
jest generalnie efektywny... ale od czasu do czasu wariuje”. Och!
Jest efektywny, ale czasem nie jest. To zabawne, ale wydawato mi
sie, ze wlasnie to mowili Buffett i Graham przez 80 lat. Buffett
zartuje sobie, ze ma nadzieje, iz szkoly biznesu beda nadal ksztatcic¢
menedzerow funduszy, ktoérzy wierza w Efektywna Teorie Rynku,
bo dzieki temu wciaz bedzie miat mnéstwo niedoinformowanych
menedzerow funduszy, od ktérych bedzie mogl kupowac firmy,
kiedy wycenia je za tanio, i ktorym bedzie mogt je sprzedawac,
kiedy beda sktonni przeptacic.



dol.

45000000

40000000

35000000

30000000

25000000

20000000

15000000

10000000

5000000

Zainwestowane 10000 dolaréw w latach 1965-2005

7

| 45000000 dol. |
1 I—
. T 1
314.000 dol. 217000 dol.
(_"‘——"/”—"'A
S&P 500 DJIA $rednio 8%

$rednio 9%

Inwestorzy

stosujacy

Zasade nr 1 Buffetta
$rednio 23,3%

Oto jak wiodlo sie inwestorom stosujacym Zasade nr 1 w porébwnaniu z najpopularniejszymi
wskaznikami rynkowymi. Ten diagram moze wydawac sie btedny lub przesadzony, ale taki nie jest.
Inwestorzy stosujacy Zasade nr 1 rutynowo osiagaja o wiele lepsze wyniki nizindeksy S&P 500 i Dow
Jones Industrial Average. Wyjasnieniem olbrzymiej ro6znicy pomigdzy skumulowaniem zyskow na
poziomie 8 czy 9 procent rocznie a skumulowaniem zyskow troche ponad 23 procent rocznie jest
magia sktadanej stopy wzrostu.

Na pierwszy rzut oka taka ogromnarodznicawcale nie jest oczywista. Poniewaz 23 procent to tylko
jakies trzy razy wiecej niz 8 procent, mozna by automatycznie pomyslec¢, ze dolaroéw tez bedzie tylko



trzy razy wiecej. Jednak sktadana stopa wzrostu nie jest linearna; nazywa si¢ to przyrostem
geometrycznym. Dzieki temu mamy stope zwrotu nie tylko od pierwotnie zainwestowanych dolarow,
ale tez od gromadzacych sie zyskow z tych dolaréw (,0dsetki od odsetek”). Poniewaz 23 procent co
roku daje wyzszy zwrot w dolarach, i od tego zwrotu tez jest 23-procentowy zwrot, coraz szybciej
rosngca suma w dolarach po kilku latach eksploduje i wystrzeliwuje jak rakieta, zostawiajac daleko
w tyle nizszg, osmioprocentowa sktadana stope zwrotu.

Fajne, no nie?

Diagram na stronie 27 przedstawia, jak wiodlo si¢ inwestorom
stosujacym Zasade nr 1 w ciagu ostatnich kilkudziesieciu lat
w porownaniu z wynikami indeksow S&P 500 i Dow Jones
Industrial Average.

Mit 3. Najlepszym sposobem zminimalizowania ryzyka
jest zroznicowanie portfela i utrzymywanie go
(dlugoterminowo)

Zroznicuj portfel i go utrzymuj. Kazdy wie, zZe to najbezpiecz-
niejszy sposOb inwestowania na gieldzie, zgadza si¢? Ale z drugiej
strony, przeciez wszyscy kiedys wiedzieli, ze ziemia jest plaska.
Prawdajest taka, ze zrO0znicowany, utrzymywany dtugoterminowo
portfel mialby zerowa stope¢ zwrotu przez 37 lat od 1905 do 1942
roku, przez 18 lat od 1965 do 1983 roku, i w latach 2000-2005.
Czyli przez 60 lat na sto. Jesli wiesz, jak inwestowac - to znaczy
rozumiesz Zasade nr 1 i wiesz, jak znalez¢ wspaniala firme dostepna
po atrakcyjnej cenie - wtedy nie dywersyfikujesz swoich pieniedzy
na 50 akgji albo indeksowy fundusz wzajemny. Koncentrujesz si¢
na kilku firmach, ktére rozumiesz. Kupujesz wtedy, kiedy grube
ryby - menedzerowie funduszy, ktorzy kontroluja rynek - boja sie
kupowac, a sprzedajesz, kiedy sa zachlanni. Szokujace, nie? (A jesli
nie wiesz, co przez to rozumiem, to bedziesz wiedzial zanim
skoficzysz czytac te ksiazke. Obiecuje ci to).

Ponad 80 procent pieniedzy na rynku jest dziS inwestowane
przez menedzerow roznych funduszy (funduszy emerytalnych,
funduszy bankowych, funduszy ubezpieczeniowych i funduszy
wzajemnych). Jak wspomnialem we wstepie, nazywane sa one
Lfunduszami instytucjonalnymi”. Z 17 bilionow dolarow grube
ryby zarzadzaja ponad 14 bilionami. Okreslajac to innymi stowami,
menedzerowie funduszy sg rynkiem; kiedy przenosza miliardy
dolaré6w w jakieS akcje, cena tych akcji idzie w gore. Kiedy
wycofuja swoje pieniadze, cena tych akcji spada. Ich wptyw na
rynek jest tak ogromny, ze jeSli nagle zdecyduja sie¢ na sprzedaz,



moga spowodowac wielki krach. Zrozumienie tego faktu jest
kluczowe dla Zasady nr 1: menedzerowie funduszy kontroluja
ceny niemal wszystkich akcji na rynku, ale moga fatwo sie wycofac,
kiedy zechca. Jednak ty czy ja mozemy wejSC na rynek i z niego sie
wycofa¢ w ciagu paru sekund. W rozdziale 11 przyjrzymy si¢
dokladniej temu, co to dla nas oznacza.

A wiec co wydarzy si¢ w dalszej perspektywie, jesli pieniadze
pokolenia wyzu demograficznego, ktoére napedzaly rynek w gore,
zaczna byc¢ wycofywane, kiedy to pokolenie przejdzie na emeryture?
Albo co si¢ stanie, jesli jakieS inne wydarzenie spowoduje, ze
pieniadze znikna z rynku? Gdy fundusze wzajemne traca na
wartoSci, inwestorzy reaguja szybszym wycofywaniem pieniedzy
z funduszy, co ostatecznie doprowadza rynek do ,swobodnego
opadania”.Ironia polega natym, ze chociaz w teorii dlugoterminowe
inwestowanie w zdywersyfikowany fundusz wzajemny obniza
ryzyko, to taka strategia inwestycyjna na tym rynku w rzeczywistosci
zwigksza ryzyko. Na tym rynku nie istnieje cos takiego jak ,portfel
zrownowazony”, ktory redukowalby twoja wrazliwos¢ na ryzyko
rynkowe, niezaleznie od tego, jak gtosno o tym trabia sprzedawcy
branzy ustug finansowych. Jesli ten rynek si¢ zatamie, menedzerowie
funduszy, ktOrzy graja w te gierki, moga znalez¢ si¢ w sytuacji,
w ktorej beda przestawiac lezaki na pokladzie tonacego Titanica.

Jeslinie wierzysz, ze w nowoczesnej gospodarce moze dojs¢ do
totalnej katastrofy gieldowej, to dobrze si¢ nad tym zastanow. Co$
takiego wydarzylo si¢ w Japonii, i to catkiem niedawno, bo w ciagu
ostatnich dziesieciu lat. Japoniska gietda stracita 85 procent swojej
wartoSci w okresie od 1992 do 2002 roku, i sytuacja jeszcze si¢ nie
unormowala. A japonskie pokolenie wyzu demograficznego jest
jakie$ dziesieC lat starsze niz amerykanskie (czynniki polityczne
i gospodarcze spowodowaly wyz demograficzny w Japonii przed
rozpoczeciem drugiej wojny Swiatowej). Jesli amerykanski rynek
runie w doét o 85 procent, Dow Jones Industrial Average siegnie
1500 punktow. Mialo to juz miejsce w latach trzydziestych i moze
wydarzyc¢ sie znowu.

Zroznicowanie powoduje, ze sie za bardzo rozdrabniasz,
i zapewnia ci rynkowa stope zwrotu - to znaczy, ze cokolwiek
stanie si¢ z calym rynkiem, przytrafi si¢ takze i tobie. OczywiScie
istnieja setki wspanialych firm, ktore mozna kupic, ale jesli masz
prace i rodzing i nie chcesz brac Slubu ze swoim komputerem, nie



maszczasu, by Sledzi¢ na biezaco wiecej nizkilka z nich. Jesli kupisz
akcje firm, ktorych nie Sledzisz na biezaco, w nieunikniony sposob
naruszysz Zasade nr 1, co spowoduje ogolny spadek twojej stopy
Zwrotu.

Kupujac akcje firm wedlug Zasady nr 1, wybieramy kilka
doborowych firm zréznych sektorow rynku. A wiec nawet jesli nie
~dywersyfikujemy”, tak jak to robia menedzerowie funduszy
wzajemnych, kupujacy dziesiatki - jesli nie setki - roznych firm
naraz, to stworzymy sobie portfel odzwierciedlajacy rozne kategorie
firm. Jednak to, ilu doktadnie firm akcje mozesz kupic, bedzie
zaleze¢ od tego, ile masz pieniedzy do zainwestowania, i powiem
ci, jakie sa tu wlaSciwe proporcje.

Dywersyfikacja jest dla ludzi, ktorzy maja jeszcze trzydzieSci
lat do emerytury, w ogole nie chca sie uczyd, jak inwestowac,
i beda zadowoleni z oSmioprocentowej rocznej stopy zwrotu
i minimalnego standardu zycia na emeryturze. Naszym celem jest
znalezienie wspaniatych firm i kupienie ich akcji po naprawde
atrakcyjnych cenach, a potem pozwolimy, zeby rynek zrobit swoje
- co oznacza, ze w koncu rynek wlasciwie wyceni te firmy
odpowiednio do ich warto$ci. Po kilku tygodniach, miesiacach
albo latach bedziemy o wiele bogatsi, niz jesteSmy teraz. Wtasnie
to chcemy zrobiC. Ale zeby to zrobi¢, musimy przesta¢ byc
inwestorami-ignorantami, wykorzystywanymi przez cala branze
ustug finansowych, i zacza¢ by¢ Swiadomymi inwestorami stosu-
jacymi Zasade nr 1, ktOrzy zamiast sta¢ sie tupem, przechytrza
drapieznikow.

W potowie lat szes€dziesiatych tata zasugerowat mi, zebym zainwestowat
pieniadze w zdywersyfikowany fundusz wzajemny. Zainwestowatem
600 dolarobw i zapomniatem o tym. Osiemnascie lat p6zniej moja
inwestycja byta warta 400 dolaréw. Wyobraz sobie, co by byto, gdybym
w potowie lat szeS€dziesigtych miat 45 lat i gdybym zainwestowat
szescdziesiat tysiecy dolarow zamiast szesciuset. Jak przygnebiajace
by to byto, kiedy 18 lat p6zniej, w wieku 63 lat odkrytbym, ze moje 60 000
zamienito sie w 40 000, a nie w te 240 000 dolaréw, na ktore liczytem na
emeryturze? Celem tej ksigzki jest oszczedzenie ci tego, by$ nigdy nie
musiat spojrze¢ w taka otchtan finansowa.



UsSrednianie ceny nabycia cie nie uchroni

Cho¢ usrednianie ceny nabycia (ang. dollar cost averaging, DCA)
technicznie rzecz biorac nie jest mitem, dostaje na ten temat duzo
pytan i ciagle musze udowadnia¢ ludziom, ze uSrednianie ceny
nabycia nie jest tym wybawieniem dla inwestora, jakim rzekomo
ma byc¢. USrednianie ceny nabycia jest ulubionym narzedziem
sprzedazy wsrod menedzeréw funduszy i maklerow. Jest to strategia
polegajaca nakupowaniu co miesiac akcjilub funduszy wzajemnych
za te sama sume pieniedzy, niezaleznie od ceny tych akcji lub
funduszy. Na przyklad co miesiac kupujesz akcje Microsoftu za sto
dolar6éw, niezaleznie od tego, jaka jest cena za jedna akcje. A wiec
jesli cena spada, za twoje pieniadze kupowane jest wiecej akcji.
Jesli cena wzrasta, za twoje pieniadze kupowane jest mniej akcji.
Celem usredniania ceny nabycia jest minimalizacja twojego ryzyka
inwestycyjnego poprzez zmniejszenie Sredniego kosztu za akcje.

Ta metoda ochrony przed ryzykiem ma dwie ogromne wady:
(D) Kiedy rynek przez dlugi czas pozostaje na tym samym poziomie
lub spada w dot, usrednianie ceny nabycia dziata bardzo podobnie
jak metoda ,buy-and-hold” (czyli kup i trzymaj); i (2) zeby usrednianie
ceny nabycia dziatato, musisz inwestowac takqg samqg kwote co
miesiqgc, Zeby nie wiem co sie dziato. A wiec w latach 1929-1930,
kiedy 100000 dolarow w akcjach bylo warte 10000 dolaréw,
wciaz musiatbys chcie¢ kupowac akcje. Wlatach 2000-2002, kiedy
indeks akcji przedsi¢biorstw dzialajacych w przemystach o nowo-
czesnej technologii stracit 85 procent swojej wartosci, musialby$
wciaz chcie¢ kupowac, az do samego dna. Po pierwsze, zaklada to,
ze masz prace i dodatkowa gotowke na inwestowanie w akcje
podczas recesji lub kryzysu, a po drugie, ze wciaz jestes sktonny
pakowac w to swoje pieniadze, cho¢ poniostes tak wielkie straty.
Zamiastufac uSrednianiu ceny nabycia, inwestorzy stosujacy Zasade
nr 1 znaja wartoS¢ wspaniatego przedsiebiorstwa i kupuja je, kiedy
cenajest zanizona. Innymi stowy, jak ci wkrotce pokaze, kupujemy
jeden dolar wartoSsci za piecdziesiat centow, a potem to powtarzamy.
Nie kupujemy jednego dolara za dziesie¢ dolaréw, liczac na to, ze
nasza rozrzutnoS¢ zostanie by¢ moze kiedyS w przyszioSci
zrownowazona okazja, by kupic te same akcje po atrakcyjnej cenie.



Jesli stosowatbys usrednianie ceny nabycia w latach 1905-1942, twoja
stopa zwrotu w funduszu indeksowym Dow Jones Industrial Average
wyniostaby 1 procent, w poréwnaniu do zero procent, gdybys stosowat
metode ,buy-and-hold”. W latach 1965-1983 twoja stopa zwrotu
wynositaby 2 procent zamiast zero procent. W okresie od 2000 do 2005
roku twoja stopa zwrotu wyniostaby 3 procent zamiast zero procent.
Innymi stowy, przez wiekszg czes¢ ostatnich stu lat inwestowania
w akcje lepiej bytloby po prostu kupi¢ obligacje rzadowe i zapomnie¢
o calej sprawie, niz stosowac¢ usrednianie ceny nabycia w funduszu
indeksowym Dow Jones Industrial Average.

Poniewaz jako inwestorzy stosujacy Zasad¢ nr 1 wymagamy
pietnastoprocentowej stopy zwrotu, musimy odrzucic te strategie,
ktore nie osiagaja tego minimum na wszystkich rynkach. A poniewaz
usrednianie ceny nabycia nie zapewnilo nawet stop zwrotu obligacji
skarbowych w wielu okresach zastoju na rynku na przestrzeni
ostatnich stu lat, nie moze by¢ uzyteczna strategia Zasady nr 1.

TRZY MITY A ZASADA NR 1

Mit Zasada nr 1
To jest trudne i zabiera duzo czasu. To jest tatwe i zajmuje najwyzej 15 minut na tydzien.
Nie jeste$ w stanie pobi¢ rynku. Mozesz wykorzystac fakt, ze akcje sa regularnie

blednie wyceniane, zeby zgarnia¢ 15-procentowe
i wyzsze zwroty.

Zdywersyfikuj, kup i trzymaj. Kup dolara za 50 centéw, a p6zniej sprzedaj go
za dolara. Powtarzaj to, az bedziesz bardzo bogaty.

Prawda jest taka, ze branzy ustug finansowych zalezy na twoich
pieniadzach tylko dlatego, ze bierze sobie prowizje i opflaty
niezaleznie od tego, czy co$ dla ciebie zarobi, czy nie. Wbija
ludziom do gltowy Trzy Mity o Inwestowaniu i wychwala zalety
uSredniania ceny nabycia, zeby takie osoby jak ja czy ty oddaly
swoje pieniadze jej menedzerom. Ostatnia rzecza, jakiej oni by
chcieli, jest to, zebyS samodzielnie inwestowat i odnosit sukcesy.
Chca, zebys wierzyl, ze jesli sam bedziesz to robil, stracisz swoje
pieniadze. Maja nadzieje, ze twojlek przed strata zmusi ci¢ do tego,
ze bedzieszim dalej dawal swoje pieniadze, mimo prawdopodobien-
stwa, ze beda mmniej skuteczniniz ty w uzyskiwaniu wysokich zyskow.



Zasada nr 1 a inwestowanie w nieruchomosci

W porzadku, powiedzmy, ze nie kupujesz zadnego z tych mitow
o inwestowaniu, ale wierzysz w mit, ze nieruchomosci sa lepsza
inwestycja niz przedsiebiorstwa. Wiesz, ze zaraz zbij¢ ten twoj
argument. JeSli uwazasz, ze nieruchomosci sa lepsze dla poczat-
kujacych inwestorOw, bo pozwalaja ci pozyska¢ fundusze na
inwestycje, a stopa zwrotu jest o wiele wyzsza niz przy inwestowaniu
w przedsiebiorstwa/akcje, to przemysl to jeszcze raz.

To rozpowszechniony poglad, ktory jest calkowicie btedny.
Miatem wiele najrozniejszych nieruchomosci, wlasciwie wszystko
od terenow pod zabudowe, przez ogromne gospodarstwa, miesz-
kaniailokale komercyjne, az po domkijednorodzinne. Kupowalem
na goracych rynkach nieruchomosci, takich jak Del Mar w Kalifornii
czy Jackson Hole w Wyoming, i na mato dynamicznych, takich jak
Fairfield w Iowa. Jesli mielibySmy poréwnac zwroty z posiadania
nieruchomosci ze zwrotami z posiadania przedsiebiorstw/akcji,
moznabywzia¢ pod uwage najatrakcyjniejsze rynki nieruchomosci
i najlepsze wyniki osiagane przez inwestorow stosujacych Zasade
nr 1. Lepiej jednak porownac przecietny rynek nieruchomosci
Z przeci¢tnym inwestorem wykorzystujacym Zasade nr 1.

Dos¢ dobra stopa wzrostu na rynku nieruchomosSci w okresie
trzydziestoletnim wynosi okoto 4 procent. Dos¢ dobra stopa
zwrotu dla inwestora stosujacego Zasade nr 1 to okoto 15 procent.
To prawda, nieruchomosci w Jackson Hole i Del Mar zyskiwaty na
wartoSci 10 procent rocznie na przestrzeni 30 lat (w gwaltownych
zrywach). I prawda jest tez, ze doSwiadczeni inwestorzy stosujacy
Zasade nr 1 w okresie trzydziestu lat zgarniaja 25-procentowe
roczne zwroty zinwestycji (ROI). Jednak sa to wyjatkowe przypadki.

Zwrot z inwestycji (ROI, ang. return on investment) to po prostu zwrot,
jaki uzyskujesz z inwestycji — dolary, ktére wktadasz, i dolary, ktore
wyjmujesz w jakim$ okresie. Zwrot z inwestycji moze odzwierciedlac
zysk lub strate. Zazwyczaj wyraza sie go jako roczny zwrot w procentach.
Jesli na przyktad zainwestujesz w jakies przedsiebiorstwo 100 dolaréw,
a po pierwszym roku zwroci ci sie 150 dolaréw, to twoj zwrot z inwestycji
(ROI) wynosi 50 procent. Technicznie rzecz biorgc zwrot z inwestyciji
oblicza sie, dzielgc zysk przez calkowitg zainwestowang kwote. (Do-



datkowy kasek: to jest cos troche innego niz stopa zwrotu z zainwes-
towanego kapitalu — czyli ROIC, ang. return on investment capital
— w przypadku ktérej obliczenia sg bardziej skomplikowane. Stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitalu — ROIC — bardzo doktadnie
uwzglednia, co sktada sie na dolary zainwestowane i dolary uzyskane.
Juz wkrotce zrozumiesz, czym jest ROIC, poniewaz jest ona doskonatym
wskaznikiem stanu przedsiebiorstwa).

A wiec przyjrzyjmy si€ réznicy pomiedzy zainwestowaniem
w tej chwili 50 000 dolaré6w w nieruchomosci a zainwestowaniem
w tej chwili tej samej sumy w jakie§ przedsicbiorstwo wedtug
Zasady nr 1. To szczegoOlnie interesujacy kontrast, jesli wezmiemy
pod uwage, ze rynek nieruchomoSci i rynek gieldowy moga
w ogole nie pojS¢ w gore przez nastepnych 15 lat! (Jesli tak si¢
stanie, przyklad z nieruchomoSciami podany ponizej bedzie si¢
wydawal szalenie optymistyczny!)

A oto i liczby: kupujemy dom za cene¢ 250000 dolarow,
wplacajac 50 000 zadatku gotowka i biorac trzydziestoletni kredyt
hipoteczny ze stalym szeScioprocentowym oprocentowaniem.
Nasze raty wynosza 1200 dolaro6w miesiecznie, ale wynajmujemy
dom za 1200 dolar6w i pokrywamy w ten sposob splate hipoteki.
Wychodzimy jednak na minus zkosztamiubezpieczenia, utrzymania,
reklamy i podatkow.

Z drugiej strony zat6zmy, ze nigdy nam nie przepadnie miesieczny
czynsz, ize mozemy podnosic ten czynsz o cztery procent rocznie.
Po dziewieciu latach czynsz osiagnie wystarczajacy poziom, by
pokrywal wszystko. Od tej chwili az do trzydziestego roku wszystko
to przeplyw pieniedzy. Nastepnie sprzedajemy dom. W tym
momenciejeston wart 811 000 dolarow i jest calkowicie splacony.
Ponadto zgarneliSmy do kieszeni dochod z czynszu, ktory ponownie
madrze zainwestowaliSmy i osiagneliSmy z niego taki sam zwrot
jak na naszym domu - czyli okoto 10 procent rocznie, co dato nam
dodatkowe 230000 dolaréw. Catkowity zwrot wynosi 1041 000
dolar6éw. Nasza sktadana stopa zwrotu zinwestycji dla okresu 30 lat
wynosi 10,6 procent. Catkiem niezle, cho¢ nie odjalem kosztow
zarzadzaniaiutrzymania, bo zatozytem, ze sami bedziemy to robic.
Nie jest to jakis drobny, poboczny ktopot, i nietatwo jest zarobi¢ na
takim przedsiewzieciu. MusieliSmy si¢ bardzo napracowac, zeby



(miejmy nadzieje) uzyskac ten jedenastoprocentowy zwrot. Mimo
wszystko porOwnajmy to ze zwrotem minimum 15 procent, jaki
uzyskalibySmy stosujac Zasade nr 1.

Po pierwsze, jako inwestorzy stosujacy Zasade nr 1 nie ponosimy
prawie zZadnej odpowiedzialnosci za zarzgdzanie. To istotna
zaleta. Musimy na to poswiecac okoto 15 minut w tygodniu, i to
wszystko. OczywiScie musimy wiedzied, jak inwestowac wedtug
Zasady nr 1, ale nauczenie si¢ tego jest latwiejsze niz nauka
inwestowania w nieruchomosci, jezeli widzisz juz, jakie ci to daje
korzySci. Za nasze 50 000 dolaréw kupujemy wspaniala firme (w
rzeczywistosci czes¢ firmy poprzez nabycie jej udzialtow) po
atrakcyjnej cenie. Potem sprzedajemy ja, kiedy staje si¢ nieatrakcyjna
i kupujemy kolejna. Robimy to przez 30 lat, uzyskujac Srednio 15
procent. (I w przeciwienstwie do przyktadu z nieruchomoScia
powyzej, nasze zyski nie sa opodatkowane - w tym przypadku
kupujemy i sprzedajemy w ramach chronionego przed opodat-
kowaniem Indywidualnego Konta Emerytalnego (IRA), o ktorym
opowiem ci pézniej). Po 30 latach moja inwestycja jest warta 3,3
miliona dolarow. Moja sktadana stopa zwrotu z inwestycji (ROI)
dla okresu 30 lat wynosi 15 procent, tylko 4 procent wi¢cej niz
przy transakcji z nieruchomoscia, ale mam na koncie w banku dwa
miliony dolarow wiece;j.

Ale dalej robi sie jeszcze lepiej. Teraz poroOwnajmy te dwie
inwestycje, kiedy juz masz 60 lat i jesteS na emeryturze. Jesli
zainwestowates w nieruchomosci, to w tym momencie bierzesz te
1,2 miliona dolaréw i wkladasz je w fajne obligacje z oprocen-
towaniem 5 procent, ktore daja ci 5000 dolaréw miesiecznie. Po
opodatkowaniu zatrzymujesz 4000 dolaréw miesiecznie. W przeli-
czeniu na dzisiejsze pieniadze to zawrotna suma 1650 dolaréw.
Lepiej miej nadziej¢, ze ubezpieczenia spoteczne beda nadal
dziatac. Albo dalej zajmuj si¢ swoimi nieruchomosciami, radz sobie
z lokatorami i naprawiaj toalety, a wtedy bedziesz mial dochod
zwynajmu: okoto 3800 dolar6w miesiecznie. Oprocz tego pozostaje
ci tylko jeden wybor: pozyska¢ fundusze na nowa inwestycje
ikupic¢ wiecejnieruchomosci - ale chyba nie tak sobie wyobrazates
odpoczynek na emeryturze, prawda?

Ale jesli inwestujesz wedtug Zasady nr 1, to nie jest dla ciebie
wielkim problemem poswieci¢ 15 minut w tygodniu na swoje
inwestycje. Bedzieszwiec nadal inwestowat te 3,3 miliona dolar6w



36 ZASADA NR 1

Teraz przynajmniejznasz prawde: przy 15-procentowej stopie zwro-
nieruchomosci sa w porzadku tuibedziesz zytz tych 15 procent,
i mam w nich ulokowane duzo  ktOre uzyskasz co rok. Thumacze-
pieniedzy, ale w rzeczywistosci nie: dostajesz okoto 40 000 dola-
nie umywajg sie nawet do statej, réw na miesiac. Nie, nie pomylily
15-procentowejstopy zwrotu, jaka mi si¢ zera. OczywiScie, musisz
zapewnia ci stosowanie Zasady  od tego ptaci¢ podatki, a wiec
nr 1. Aoto mojarada: Znajdz sobie zostanie ci jakie$ 30 000 dolarow

jakas wspaniata firme po atrakcyj- miesiecznie, co w przeliczeniu
nej cenie i na emeryturze zyj jak na dzisiejsze pieniadze daje tylko
krol. 12000 dolarow. Czy mySlisz, ze

mozesz jako$ przezy¢ na emery-
turze za 12 000 dzisiejszych dolarow miesiecznie, kiedy masz do
wyboru zycie za 1650 dolaréw?

A wiec tak wlasnie na to patrze. Mozesz nadal by¢ nieSwiadomy
Zasady, zdecydowac si¢ na nieruchomosci i sprobowac przez
reszte zycia utrzymywac si€ z tego, co w ten sposob zarobisz - albo
mozesz zosta¢ inwestorem stosujacym Zasade nr 1.

Po co zawracacC sobie gtowe
uczeniem sie Zasady nr 1?

Powtarzam to i powtarzam, ale tego powtarzania nigdy nie bedzie
dos¢. Pierwszym powodem, dla ktorego powinienes si¢ wysili¢, by
poznac Zasadg, jest to, ze dzi¢ki niej mozesz zarabiac 15 lub wi¢cej
procent rocznie przy bardzo niewielkim ryzyku, a to na zawsze
zmieni zycie twoje i twojej rodziny. Nie mozesz tego dokonac
inwestujac w nieruchomosci, w fundusz wzajemny albo na chybit
trafil wybierajac akcje z kapelusza. Drugim powodem jest to, ze
kiedy inwestujesz wedtug Zasady, to prawie nie ma znaczenia, od
jakiej kwoty zaczynasz; za 20 lat mozesz przejSC na emeryture
i wygodnie zy¢. Spojrz na tabelke na sasiedniej stronie.
Podobnie jak w przyktadzie, ktory przed chwila przerabialiSmy,
poréwnujac zwroty zinwestowania wedtug Zasady nr 1 ze zwrotami
z nieruchomosci - czy jesli za 20 lat moglbys przejs¢ na emeryture
ze stalym dochodem 70 000 dolaréw rocznie, zaczynajac dzi$ od
zaledwie 1000 dolaréw, to czy chcialbys nauczy¢ sie, jak to zrobic?
Jak widzieliSmy, jest to mozliwe, jesli przez 20 lat bedziesz gromadzit
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Miesieczne
oszczednosci
Kwota, (ktére co miesiac Kwota Roczny dochéd
od ktérej zaczynasz wplacasz na konto) za 20 lat za 20 lat
1000 dol. 300 dol. 470000 dol. 70000 dol.
10000 dol. 300 dol. 650000 dol. 97000 dol.
50000 dol. 300 dol. 1450000 dol. 215000 dol.

pieniadze,a potem bedziesz wykorzystywal tylko zyski, nie ruszajac
kwoty glownejkapitatu. A wiecjesli zaczniesz od 1000 dolarow, po
dwudziestu latach twoj kapitat bedzie wynosit prawie 500 000
dolaréw, i jesli nadal bedziesz zarabial 15 procent rocznie, masz
70000 dolarow rocznie na zycie - nie ruszajac tego pot miliona.
Jesli zaczniesz dziS od 50000 dolarow, za dwadzieScia lat twoj
kapitat bedzie wynosit 1,45 miliona, co umozliwi ci zycie za
215000 dolarow (czyli 15 procent) zysku rocznie. MySlisz, ze
bylbyS w stanie znieS¢ taka emeryture? Kluczem do tego jest
zgarnianie co najmniej 15 procent rocznego zwrotu ze wszystkiego,
co zgromadzile$ przez te pierwsze dwadzieScialat (i p6zniej), co da
cijeszcze wyzsze zwroty. A jeSli uwazasz, ze do emerytury zostato ci
mniej niz te dwadzieScia lat pracy, mozesz i tak zarobic przyzwoita
sume stosujac Zasade nr 1, a potem sprawic, by te pieniadze dalej
dla ciebie pracowaly, kiedy bedziesz na emeryturze.

Poznaj Douga i Susan Connelly

Zobaczmy, jak wyglada caloSciowy obraz inwestowania wedlug
Zasady nr 1 w praktyce.

Jest rok 2003. Doug i Susan Connelly sa para zblizajaca sie do
piecdziesiatki i maja dwoje dzieci chodzacych do szkoly Srednie;.
Utrzymuja si¢ ze wspolnych dochodéw, ktore wynosza okolo
60000 dolaré6w rocznie. Doug jest sprzedawca w malej firmie,
a Susan pracuje jako nauczycielka w prywatnej szkole. Ustyszeli
moje wystapienie podczas seminarium motywacyjnego i postanowili
nauczy¢ sie Zasady nr 1.

Tym, co sklania ich do samodzielnego inwestowania, jest
prosty fakt, ze muszq to robid, jesli chca mie¢ przyzwoita emeryture.
W tej chwili maja tylko 20 000 dolarow na swoim indywidualnym
koncie emerytalnym (IRA), lecz ich dom wart 200000 dolaré6w



bedzie juzsptacony do czasu, gdy beda gotowi przejS¢ na emeryture.
Uwazaja, ze moga dodatkowo wplacac okoto 5000 dolarow przed
opodatkowaniem rocznie na swoje indywidualne konto emerytalne.
A oto ich problem: wiedza, ze jesli zainwestuja te 20 000 dolaré6w
plus 5000 dolaréw rocznie w obligacje z oprocentowaniem 4%, to
kiedy za 20 lat przejda na emeryture, beda musieli wyzy¢ z kapitalu
zaledwie 190 000 dolaréw. Te 190 000 dolarow na indywidualnym
koncie emerytalnym z oprocentowaniem 4% zapewni im okoto
650 dolarow miesiecznie przed opodatkowaniem. Uwzgledniajac
ubezpieczenie spoleczne i to, ze ich dom bedzie juz splacony,
uwazaja, ze jako$ zwiaza koniec z koficem, ale nie jest to zycie,
jakiego pragna. Chca podrozowac, moc jeS¢ w restauracjach, kiedy
beda mieli na to ochote, i jezdzi¢ samochodem, ktOry nie bedzie si¢
co chwila psul. Doug lubi gra¢ w golfa, a to jakos$ nie tanieje. Susan
strasznie by chciata raz na jakiS czas moc pojecha¢ do Nowego
Jorku i zobaczy¢ przedstawienie na Broadwayu, ale biorac pod
uwagg, ze jeden bilet kosztuje okoto 100 dolarow, obiad jakies 100
dolar6w od osoby, a hotel - 250 dolar6w za noc, wie, ze takie
wypady sa zbyt kosztowne przy ich prawdopodobnych przysztych
dochodach.

A jeszcze wazniejsze dla Douga i Susan jest to, zeby stac ich bylto
na leczenie. Wiedza, ze opieka medyczna ciagle drozeje, a ubez-
pieczenie nie pokrywa wszystkiego. Czytaliw ,Newsweeku” artykul,
w ktorym zamieszczony byl wywiad z emerytami ptacacymiz wlasnej
kieszeni 600 dolaré6w miesiecznie za leki nie objete ani ich
ubezpieczeniem zdrowotnym, ani Medicare (w USA - panstwowe
ubezpieczenie zdrowotne dla osOb w podesztym wieku - przyp.
tlum.). Panstwo Connelly nie chca by¢ ciezarem dla swoich dzieci
i nie chca straci¢ wszystkiego, co maja; nie chca tez by¢ zmuszeni
spedzic swoich ostatnich dni w jakim$ panstwowym domu opieki
z powodu nieoczekiwanych probleméw zdrowotnych. Wiedza, ze
potrzebuja wiecej pieniedzy.

Podekscytowali sie inwestowaniem wedlug Zasady nr 1 z po-
wodu prostej matematyki: jesli Zasada jest im w stanie zapewnic
15-procentowy zwrot rocznie na ich indywidualnym koncie
emerytalnym, gdzie nie ptaca podatku, za dwadziesScia lat beda
mieli na tym koncie ponad 840000 dolaré6w zamiast 190 000.
Ponadto moga nadal inwestowal na emeryturze, uzyskujac
15-procentowe dochody z tych 840 000 dolarow i cze$s¢ dochodow



w postaci odsetek doliczajac do wkladu. To da im ponad 10500
dolaro6w miesiecznie na zycie (przed opodatkowaniem), plus
ubezpieczenie spoteczne, i pozostanie im nienaruszone 840 000
dolaréow. To znacznie lepsze niz 650 dolarow, ktorych moga
oczekiwac inwestujac w obligacje. Uznali wiec, ze zdecydowanie
warto nauczy¢ si¢€ Zasady nr 1, by zapewnic sobie lepsze zycie.

Dochéd uzupetniajacy
ubezpieczenie
Kapitat emerytalny Kapitat emerytalny spoleczne
Strategia emerytalna w roku 2005 w roku 2025 w roku 2025
Rozegrajmy to 20000 dol. plus 190000 dol. 7700 dol. rocznie
Lbezpiecznie” 5000 dol. rocznie
Zasada nr 1 20000 dol. plus 840000 dol. 126000 dol. rocznie
5000 dol. rocznie

Moc pieniedzy zarabiajgcych pienigdze

Doug i Susan moga przejS¢ na emerytur¢ o wiele wczesniej i/lub
bedac w o wiele lepszej sytuacji, niz mysleli, ze to mozliwe, dzieki
mocy oprocentowania skladanego, ktore sprawia, ze nie tylko
pieniadze zarabiaja zwrot zinwestycji (ROI), ale rOwniez ten zwrot
z inwestycji zarabia zwrot z inwestycji. (Przypomnij sobie roznice
pomiedzy oprocentowaniem sktadanym przy 8 lub 9 procentach
rocznie a przy 23 procentach). WiasSnie w ten sposob pieniadze
moga z czasem zarobiC jeszcze wigcej pieniedzy. Przyktad:
inwestujesz 1000 dolarow i uzyskujesz zwrot z inwestycji (ROI)
w wysokosci 10 procent rocznie. Po pierwszym roku twoja
inwestycjajest warta 1100 dolaréw. W drugim roku uzyskujesz 10
procent zwrotu z inwestycji od tego zysku (100 dolarow) oraz od
pierwotnie zainwestowanych 1000 dolaréw. To daje ci lacznie
1210 dolarow, i tak dalej. Jesli pozostawisz swoja inwestycje, by
narastaly ci odsetki sktadane na poziomie 10 procent rocznie, to 50
lat p6ézniej te 1000 dolarOw zamieni si¢ w 117391 dolarow... a ty
juz nie zyjesz. A wiec musimy to troche¢ przyspieszy¢. A zeby to
zrobi¢, musimy uzyskiwac lepszy zwrot z inwestycji.

Powodem, dla ktorego czynimy Zasade nr 1 fundamentem
naszej filozofii inwestycyjnej jest to, ze rozumiemy, iZ mocC



oprocentowania skladanego na poziomie 15 procent rocznie
zadziala tylko wtedy, jeSli nie bedziemy traciC pieniedzy - nigdy.
50-procentowy spadek ceny akcji wymaga 100-procentowego
wzrostu ich ceny, zebySmy wyszli na tym na czysto. Jesli cena akcji
spadnie o 80 procent, to musi potem wzrosnac¢ o 400 procent,
zebySmy wyszli na czysto. Akcje Oracle kosztowaty w 2000 roku
40 dolarow za akcje, i ich cena spadila do 10 dolaréw. To
80-procentowy spadek. Ta cena musi najpierw si¢ podwoic z 10
dolaréw do 20, a potem jeszcze raz si¢ podwoic z 20 do 40 dolaréw,
zebySmy wyszli na czysto. Musi wzrosnac¢ o czterysta procent!
Zastanow sie nad tym. Zeby rynek poszedl w gore o 400 procent,
indeks taki jak na przyktad Dow Jones Industrial Average musiatby
skoczy¢ z 10000 do 40000 punktow. A to moze potrwac co
najmniej 30 lat! W miedzyczasie twoj portfel jest nieustanng
katastrofa, a minimalny roczny zwrot na poziomie 15 procent lezy
poza twoim zasi¢giem.

Wroémy na chwile do Douga i Susan Connelly, ale tym razem
zal6ézmy, ze tylko Susan dowiedziala sie o Zasadzie nr 1, i ze kazde
z nich dwojga ma osobny portfel akcji (uparta para, kazde stosuje
swoje wlasne metody inwestowania i nie chca potaczy¢ swoich
kont). Zal6zmy tez, ze kazde z nich ma w tej chwili 20 000 dolaré6w
do zainwestowania, plus dodatkowe 5000 dolar6w rocznie, tak jak
w przykladzie powyzej. Po dziesieciu latach inwestowania i zgar-
niania 15 procent rocznie Doug traci polowe swoich pieniedzy
wskutek krachu na rynku. Susan, inwestujaca wedlug Zasady nr 1,
nie traci nic. Potem uczy Douga Zasady nr 1, i poczynajac od konca
dziesiatego roku obojgu udaje si¢ uzyskac 15 procent rocznie. Za
dwadzieScia lat od chwili obecnej Doug bedzie miat 420 000
dolaréw, Susan - 840000 dolaré6w. To oznacza, ze Doug bedzie
mial na zycie 63 000 dolarow rocznie, a Susan bedzie prowadzic¢
komfortowe zycie za swoich 126000 dolaré6w rocznie. Ta stata
roznica 63 tysiecy dolaréow pomiedzy ich rocznymi dochodami
dwadzieScia lat poZniej wynika z tego, ze Doug jeden jedyny raz
naruszyt Zasade nr 1.

A tego nie da sie nawet porownac z tym, co rzeczywiscie
przytrafito sie tysiacom moich uczniow, ktorzy opowiedzieli mi
o swoich horrorach inwestycyjnych. Na przyktad Robertowi,
ktorego spotkalem podczas mojej prezentacji w Teksasie. Za
namow3 szefow, ktorych darzyl zaufaniem, wszystkie pieniadze,



z jakich miat zy¢ na emeryturze, zainwestowal w akcje Enronu.
Kiedy przedstawialem dowod, ze wtajemniczeni w Enronie wyszli
Ztego na czysto, pozbywajac si¢ swoich akcjii caly czas namawiajac
pracownikow, zeby dalej w tym tkwili, byt tak wSciekly, ze musiat
wyjS¢ na korytarz, by troch¢ ochlonac i nic nie rozwali¢. Taka
wscieklosS¢ jest bardzo oczywista i zrozumiala. Jest zewnetrzna
manifestacja powaznych probleméw emocjonalnych, ktére poja-
wiaja sie¢, kiedy ciezko pracujemy, zeby sie wzbogacic, a potem
musimy patrzec, jak nasze pieniadze przepadaja z powodu naszej
niewiedzy. Nie bylo na sali takiej osoby, ktora nie czulaby, ze ztos¢
i zal Roberta odzwierciedlaja jej wlasne uczucia.

Inny facet, ktérego bede nazywal Chris, powiedzial mi, zZe
w roku 1990 zaczal od okoto 50000 dolaré6w i do roku 2000
powiekszyt te kwote do ponad miliona. A potem wszystko stracit
- po prostu dlatego, ze nie moglt uwierzyd, iz ceny akcji znOw nie
pojda w gore, a jego makler wciaz mu mowil, zeby ,podwoil
stawke”. A wiec wkladal coraz wiecej pieniedzy w akcje, ktore
spadaly, zeby zbic fortune, kiedy znow pojda w gore. Ale juz nigdy
nie poszly w gore, i to go kompletnie zalatwilo. Znow musiat
zaczynac od 1000 dolarow ze Swiadomoscia, ze nawet jesli rynek
na dhuzsza mete pojdzie w gore, to ta ,dluzsza meta” to wiecej niz
czas, ktory mu pozostal.

To sa ludzie, ktorych nalezy podziwiac. Zostali znokautowani,
ajednak podniesli si¢ po upadku. Jednak, cho¢ oddajemy hotd ich
odwadze, sile charakteru i wytrwalosci, prawda jest taka, ze nie
chcemy doswiadczyc tego, co oni, jesli mozemy tego uniknac. Moje
odczucia sa takie: naucz si¢ Zasady nr 1 i przede wszystkim uniknij
popelnienia takiego biedu.

Przewrdc sie siedem razy. Podnies sie osiem razy.
przystowie japonskie

Jesli jeszcze nigdy nie kupowate$ akcji, nie wiesz, jak otworzy¢ konto
maklerskie, ani nie masz pojecia, co to jestindywidualne konto emerytalne
IRA, nie martw sie. Pokieruje cie i przeprowadze przez caly ten proces
w rozdziale 15. Ale najpierw chce, zeby$s bardzo dobrze poznat
metodologie Zasady nr 1. P6zniej zajmiemy sie tymi mnigj istotnymi
kwestiami i zadbamy, zebys miat dobry start.



Moc sktadanej stopy zwrotu moze dziatla¢ na twoja korzysc lub
przeciwko tobie. To, jak bedzie dziala¢, zalezy od tego, czy jestes
w stanie inwestowac majac pewnosg, ze firmy, w ktore zainwestujesz,
nie straca twoich pieniedzy. Tylko wtedy twoja sktadana stopa
zwrotu na pewno bedzie dodatnia i wystarczajaco wysoka, by
zmienic twoje zycie. Niemal kazda dodatnia sktadana stopa zwrotu
w koncu uczyni cie bogatym. Pozostaje tylko pytanie, kiedy.
OczywiScie im wyzsza bedzie dodatnia sktadana stopa zwrotu, tym
szybciej sie wzbogacisz - o ile nie zlamiesz Zasady nr 1.

Pomysl o tym jak o grze planszowej, w ktorej jesli wyladujesz na
niewlaSciwym polu, zostaniesz odestany na sam poczatek i musisz
zaczyna¢ od nowa. To wlasnie wykancza wickszoS¢ portfeli
instytucjonalnych (czyli portfeli funduszy wzajemnych). W ktoryms$
momencie wszyscy ci wielcy gosScie - menedzerowie twoich
funduszy wzajemnych - laduja na tym polu. Twoim zadaniem jako
drobnego inwestora jest nauczyc¢ sig¢, jak unikna¢ wyladowania na
tym polu. Jesli nie zostaniesz odestany na poczatek planszy,
znajdziesz si¢ w bardzo komfortowej sytuacji finansowe;j.

Zadaj sobie pytanie: Czy jesli moglbys przejS¢ na emeryture za
10 do 20 lat, pracujac na to tylko 15 minut tygodniowo i przy
mniejszym ryzyku niz to, ktore w tej chwili podejmujesz inwestujac
w fundusze wzajemne, to czy chcialby$ sie dowiedziec, jak to
zrobi¢? Zgaduje, ze twoja odpowiedz to entuzjastyczne ,tak”,
a wiec shuchaj uwaznie, bo teraz przechodzimy do omoéwienia
konkretnej metody dzialania Zasady nr 1.



