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Philip Fisher to jeden z najbardziej wptywowych inwestoréw wszechczaséw, kt6-
ry cieszy si¢ powszechnym szacunkiem i podziwem. Jego filozofi¢ inwestowania
wprowadzona niemal czterdziesci lat temu nie tylko studiujg i stosuja dzi$ spe-
cjalisci z zakresu finanséw, ale uznaje si¢ ja nawet za ,ewangeli¢” inwestowania.
Opisat on ja w swojej ksiazce Zwykte akcje, niezwykte zyski, ktora w czasie jej
pierwszego wydania w 1958 roku uwazano za bezcenny material, a obecnie okre-
$la si¢ jako lekture obowiazkowa.

Po przeczytaniu Zwyklych akcji, niezwyktych zyskéw prébowatem skontaktowac
sig z Philem Fisherem. Kiedy go w koicu spotkatem, zrobit na mnie réwnie silne
wrazenie, jak wczesnief jego pomysty. Korgystanie z technik proponowanych przez
Phila wumozliwia doglebne zrozumienie zasad funkcjonowania biznesu i pozwala

. . . t l. t h b . ’ . t . b.
na zaczqgamf nrewrgeninycr zo 0Wiqgzan inues ycyjnyc _ Warren Buffett

Cho¢ Philip Fisher nie jest znany szerszej publicznosci, rzadko udzielat wywiadéw

i pracowat dla niewielu klientéw, jego prace sq czytane i studiowane przez wigkszos¢
wnikliwych specjalistow z zakresu inwestycji — kazdy zyska (podobnie jak Warren
Buffett) na analizowaniu zasad inwestowania proponowanych przez Fishera.

— James W. Michaels, redaktor magazynu ,,Forbes”

Caly mdj egzemplarz Zwyktych akcji, niezwyklych zyskow jest peten podkreslers

i komentarzy umieszczanych na marginesach.

— John Train, autor Dance of the Money Bees

O AUTORZE

Philip A. Fisher zaczynat karier¢ w 1928 roku jako analityk gieldowy. W 1931 r.
zatozyt firme inwestycyjng Fisher & Co., specjalizujaca si¢ w doradztwie inwestycyj-
nym. Uznawany jest za jednego z pionieréw inwestowania dtugoterminowego.
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Wskazowki z przeszlosci

Masz w banku trochg oszczednosci i postanawiasz kupi¢ troche akgji.
Mogtles si¢ na to zdecydowal, poniewaz chcesz osiggaé wigksze zyski
niz te, ktére przynosza inne formy obracania tymi funduszami, albo
dlatego, ze pragniesz rozwijac si¢ razem z Ameryka. Mozliwe, ze wspo-
minasz dawne czasy, kiedy Henry Ford zaktadal Ford Motor Company,
a Andrew Mellon budowat od podstaw Aluminum Company of Ame-
rica, 1 zastanawiasz si¢, czy uda ci si¢ znalez¢ jakie§ mlode przedsie-
biorstwo, ktore mogloby ci dzi§ zapewni¢ wielkie zyski w przyszlosci.
Bardzo prawdopodobne jest tez to, ze masz w sobie wiecej obaw niz na-
dziei i chcialby$ po prostu odlozy¢ sobie jakas sume na czarng godzine.
W rezultacie, nastuchawszy sie o inflacji, pragniesz czego$, co bedzie
bezpieczne i odporne na dalszy spadek sity nabywczej dolara.

Twoja motywacja opiera si¢ prawdopodobnie na polaczeniu kilku
z tych elementdw, informacji o sasiadach, ktorzy zarobili troche na giel-
dzie, a takze na otrzymanej poczta broszurze wyjasniajacej, dlaczego
akcje Midwestern Pumpernickel stanowia teraz nie lada okazje. Za tym
wszystkim kryje si¢ jednak tylko jeden cel. Z tych lub innych wzgledéw,
w ten lub inny sposéb, kupuje si¢ akcje po to, aby na tym zarobi¢.

Dlatego tez, zanim si¢ jeszcze pomysli o kupnie jakichkolwiek akeji,
wydaje sie logiczne sprawdzenie, w jaki sposéb z powodzeniem zara-
biano pieniadze w przesztosci. Nawet przelotne spojrzenie na histori¢
amerykanskiego rynku papieréw wartosciowych pozwala zauwazy¢, ze
do zdobywania spektakularnych fortun wykorzystywano dwie zupel-
nie odmienne metody. W XIX wieku i na poczatku XX wieku wiele
pokaznych, jak i nieco mniejszych fortun zdobywano w drodze ob-
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stawiania cyklu koniunkturalnego. W czasie, gdy niestabilny system
bankowy przyczynial si¢ do znacznych wahan na rynku, kupowanie
akcji w okresie recesji i sprzedawanie ich w okresie ozywienia niosto
w sobie duzy potencjal zysku. Zaleznos¢ taka sprawdzata si¢ glownie
w przypadku oséb majacych powiazania w §wiecie finanséw, gdy mo-
gly z niewielkim wyprzedzeniem otrzymywac informacje o zblizaja-
cych si¢ klopotach systemu bankowego.

Wazniejsze jednak wydaje si¢ uzmystowienie sobie, ze nawet w epo-
ce wolnego rynku papieréw wartosciowych, poczatek konca ktorej na-
stapil z chwila utworzenia Systemu Rezerwy Federalnej w 1913 roku
i ktora przeszta do historii wraz z przyjeciem przepiséw dotyczacych
papieréw warto$ciowych i gieldy w poczatkowej fazie urzedowania ad-
ministracji Roosevelta, osoby stosujace inna metodg zarobily znacznie
wigcej, ponoszac przy tym duzo mniejsze ryzyko. Nawet w tych wcze-
snych latach znajdowanie znakomitych przedsigbiorstw i trzymanie
si¢ ich w okresie zmian i zawirowan rynkowych okazalo si¢ dla wielu
0s6b bardziej korzystne niz barwna praktyka dokonywania tanich za-
kupdw, a nastgpnie drogich sprzedazy.

Jezeli dziwi cig to stwierdzenie, jego rozwini¢cie moze ci¢ zaskoczy¢
jeszcze bardziej. Moze ono takze dostarczy¢ klucz do otwarcia pierw-
szych drzwi do udanego inwestowania. Obecnie na r6znych krajowych
rynkach papieréw warto$ciowych notowanych jest nie kilka, ale mno6-
stwo firm, w ktére dwadziescia pig¢ do pieédziesieciu lat temu mozna
bylo zainwestowaé okoto 10 000 dolaréw i dysponowaé dzi§ dzigki
temu kwota od 250 000 dolaréw do wielokrotnosci tej liczby. Méwiac
inaczej, wiekszos¢ inwestoréw (i ich rodzicéw dziatajacych na ich rzecz)
miala w swoim zyciu wiele mozliwosci, aby przygotowaé podstawy do
zarobienia pokaznej fortuny dla siebie lub swoich dzieci. Mozliwosci
te nie wymagaly dokonywania okreslonego dnia zakupu w sytuacji
wielkiej paniki. Akcje danych firm byly dostepne przez wiele lat w ce-
nie umozliwiajacej osiagni¢cie ogromnych zyskéw. Niezbedne bylo
jednak dostrzezenie tych nielicznych firm zapewniajacych niezwykle
mozliwo$ci inwestowania wsrdéd wielu innych, ktére w przysztosci mo-
gly odnies¢ wzgledny sukces lub ponies¢ zupelna kleske.

Czy w dzisiejszych czasach istnieja mozliwosci dokonania inwesty-
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Odpowiedzi na to pytanie nalezy po$wieci¢ sporo uwagi, poniewaz
jezeli okaze si¢ twierdzaca, droga do osiagania realnych zyskéw z in-
westowania w akcje stanie przed toba otworem. Na szczgscie istnieja
silne dowody na to, ze dzisiejsze mozliwosci sa nie tylko tak duze, jak
te z pierwszego kwartalu XX wieku, ale nawet znacznie wigksze.

Wynika to m.in. ze zmiany fundamentalnych koncepcji z zakresu
zarzadzania przedsigbiorstwem, ktéra nastapila w tym okresie, oraz
z powiazanych z tym zmian w regulowaniu stosunkéw organizacyj-
nych. W poprzedzajacym nas pokoleniu na czele wielkich korporacji
staly zazwyczaj osoby nalezace do rodziny wtascicieli. Uwazaly one fir-
me za swoja wlasno$¢ i powszechnie ignorowaly interesy zewnetrznych
akcjonariuszy. Jezeli poswiecano jakakolwiek uwage kwestii ciaglosci
zarzgdzania, czyli szkoleniu miodych mezczyzn, aby zajmowali miej-
sca tych, ktérych wiek nie pozwala juz na wykonywanie swoich obo-
wiazkéw, polegalo to gléwnie na zajmowaniu si¢ synem, siostrzeficem
lub bratankiem, ktéry mial przejaé stanowisko. Kadra zarzadzajaca
rzadko zajmowala si¢ przede wszystkim kierowaniem najzdolniejszych
dostepnych pracownikéw do zajmowania sie inwestycjami przeciet-
nych akcjonariuszy. W tym wieku autokratycznej dominacji osobowej
starzejace si¢ kadry zarzadzajace mialy tendencje do sprzeciwiania si¢
innowacjom lub ulepszeniom i czgsto nie chcialy nawet stuchaé su-
gestii lub krytyki. Wiele si¢ zmienilo od tamtej pory i obecnie firmy
przescigaja si¢ w poszukiwaniu sposobéw na to, aby robi¢ wszystko
jeszcze lepiej. Wspolczesna najwyzsza kadra zarzadzajaca prowadzi za-
zwyczaj ciagla autoanalize i w ramach nieustannego dazenia do ulep-
szefi czgsto wychodzi poza mury wlasnej organizacji w poszukiwaniu
porad u wszelkiego rodzaju ekspertow.

Dawniej zawsze istnialo znaczne niebezpieczenstwo, ze najbardziej
atrakcyjna w danym momencie firma nie zdota utrzymac swojej po-
zycji w danej branzy, a jezeli jej si¢ to uda, to osoby majace dostep
do informacji niejawnych wewnatrz firmy zagarna wszystkie zyski dla
siebie. Tego typu niebezpieczefistwa inwestycyjne nie w pelni sg re-
liktem przeszlosci, ale obecnie stanowig znacznie mniejsze ryzyko dla
ostroznych inwestoréw.

Warto poswigci¢ troche uwagi jednemu z aspektéw zmiany, jaka
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rozwdj w dziedzinie badan i inzynierii laboratoryjnej. Usprawnienia te
nie przyniostyby faktycznych korzysci akcjonariuszom, gdyby nie to-
warzyszylo im uczenie sie przez kadre zarzadzajaca réwnoleglej prak-
tyki, za sprawg ktérej badanie to moze stanowi¢ narzedzie dostgpu
akcjonariuszy do wciaz rosnacych zyskéw. Nawet dzi§ wielu inwesto-
réw nie jest do konca §wiadomych, jak szybko doszlo do takiego roz-
woju, jak dalej niemal na pewno bedzie on postepowat i jaki jest jego
wplyw na podstawowa polityke inwestycyjna.

Faktem jest, ze do kofica lat 20. XX wieku zaledwie pét tuzina kor-
poracji przemyslowych dysponowalo znaczacymi osrodkami badaw-
czymi. Wedlug dzisiejszych standardéw mozna je okresli¢ jako mate.
Badania w dziedzinie przemystu zaczely sie tak naprawde rozwijac
jako konsekwencja strachu wywolywanego przez zintensyfikowanie
takiej dzialalnosci dla celow wojskowych przez Adolfa Hitlera.

Od tamtej pory dzialalnos¢ badawcza wcigz sie rozwija. Wyni-
ki sondazu przeprowadzonego wiosna 1956 roku i opublikowanego
na tamach ,Business Week” oraz wielu innych publikacji fachowych
wydawnictwa McGraw-Hill wykazaly, ze wydatki na badania i roz-
woéj w prywatnych przedsiebiorstwach wyniosty w 1953 roku okoto
3,7 mld dolaréw. Do 1956 roku wzrosty one do 5,5 mld dolar6w,
a obecne plany przedsi¢biorstw przewiduja, ze kwota ta przekroczy
6,3 mld dolaréw do 1959 roku. Réwnie zaskakujacym wnioskiem pty-
ngcym z tego sondazu jest to, ze do 1959 roku lub w ciggu zaledwie
trzech lat wiele wiodacych branz oczekuje, ze od 15% do ponad 20%
ich calkowitej sprzedazy beda stanowily produkty, ktérych nie bylo
w obrocie w 1956 roku.

Wiosng 1957 roku ta sama firma przeprowadzita podobny son-
daz. Jezeli uznamy, ze liczby podane w 1956 roku byly zaskakujace,
to te ujawnione zaledwie rok pézniej mozna by nazwaé piorunujacy-
mi. Wykazano, ze wydatki na badania wzrosty 0 20% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim i osiggnely wielkos¢ 7,3 mld dolaréw. Stanowi
to wzrost rzedu niemal 100% w ciagu czterech lat. Oznacza to, ze
rzeczywisty wzrost w ciagu dwunastu miesiecy byl o 1 mld dolaréw
wiekszy niz przewidywany zaledwie rok wczesniej catkowity wzrost
w okresie nadchodzacych 36 miesiecy. W miedzyczasie prognozowa-
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Ponadto wszystkie branze produkcyjne (a nie tylko kilka wybranych,
jak to byto w przypadku wczesniejszego sondazu) oczekiwaly, ze 10%
sprzedazy z 1960 roku beda stanowily produkty, ktérych nie bylo
jeszcze w obrocie trzy lata wczesniej. W przypadku niektérych wy-
selekcjonowanych branz ten udziat procentowy (z ktérego wylaczono
sprzedaz obejmujaca nowe modele i produkty o zmienionym stylu) byt
kilkakrotnie wyzszy.

Nie da si¢ przeceni¢ wplywu tego rodzaju sondazy na inwestycje.
Koszty tego typu badan osiagaja taki poziom, ze korporacje niezdolne
do madrego ich wykorzystania z handlowego punktu widzenia moga
si¢ zachwia¢ pod ogromnym cig¢zarem kosztéw operacyjnych. Ponad-
to nie ma szybkiego i tatwego sposobu na oszacowanie oplacalnosci
badan przez kadry zarzadzajace lub inwestora. Podobnie jak nawet
najzdolniejszy zawodowy bejsbolista nie moze oczekiwal, ze trafi
w pitke czgSciej niz raz na trzy proby, tak tez statystycznie pokazna
liczba projektéw badawczych nie przyniesie zadnych korzysci. Dodat-
kowo, zupelnie przypadkowo, w jednym okresie moze skumulowac¢ sie
nietypowa liczba takich nieoptacalnych projektéw — i to nawet w naj-
lepszym laboratorium komercyjnym. Ponadto projekt zazwyczaj za-
czyna wywierac istotny korzystny wplyw na zyski firmy po uptywie od
siedmiu do jedenastu lat od chwili jego zapoczatkowania. W zwigzku
z tym mozna by¢ niemal pewnym, ze nawet najbardziej oplacalne pro-
jekty badawcze beda stanowily istotne obciazenie finansowe, zanim
zaczna przynosi¢ zyski akcjonariuszom.

Zachecamy do lekeury!
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