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Neleisk, kad sékmé virsty
pralaiméjimu.

SEKMINGAS INVESTAVIMAS neatsiejamas nuo sveiko proto.
Kaip saké iSmincius, tai paprasta, bet nelengva. Paprasta
aritmetika rodo ir istorija patvirtina, kad sékminga stra-
tegija buty pirkti visus $alyje viesai prekiaujamus verslus
labai maza kaina. Taip darydami garantuotai pasiimtuméte
beveik visa graza, kuria jie sukaupia dividendy pavidalu
arba augant pelnui.

Geriausias budas jgyvendinti $ia strategija i$ tikro
paprastas: pirkti fonda, savo portfelyje turintj visy $ios
rinkos akciju, ir amzinai jj laikyti. Toks fondas vadinamas

indeksiniu fondu. Indeksinis fondas yra tiesiog krepselis
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(portfelis), kuriame laikoma labai daug kiausiniy (akecijy),
ir jis sudarytas taip, kad pamégdzioty kurios nors finansy
rinkos ar rinkos sektoriaus judéjima.' Klasikiniai indeksi-
niai fondai i$ esmés turi apimti visg akcijy rinkos krepselj,
ne tik atskirus jo kiausinius. Tokie fondai pasalina atskiry
akcijy rizika, rinkos sektoriy rizika, taip pat valdytojy rizika
atrenkant akcijas, tad yra tik pacios akcijy rinkos rizika (nors
tenka pripazinti, kad ji lieka pakankamai didel¢). Trum-
puoju laikotarpiu indeksiniy fondy graza nedaro jspadzio,

bet ilguoju laikotarpiu ji ities jspudinga.

>
Indeksiniai fondai pasalina atskiry
akciju rizika, rinkos sektoriy rizika, taip pat
valdytojy rizika atrenkant akcijas. Lieka
tik pacios akcijy rinkos rizika.

Si knyga apima daug placiau, ne tik indeksinius fondus.
Tai knyga, kuri i§ esmés pakeis jasy mastyma apie investavi-
m3. Nes kai suprasite, kaip i$ tikryjy veikia finansy rinkos,

pamatysite, kad indeksinis fondas — vienintelis investavimo

! Turékite galvoje, kad indeksa taip pat galima sudaryti i§ obligacijy ir obligaci-
ju rinkos, taip pat net i$ ,,maziau praminty* turto klasiy, tokiy kaip zaliavos ir ne-
kilnojamasis turtas. Jeigu norite, Siandien tiesiogine prasme galite visa savo turta
laikyti i$skaide po jvairius indeksinius fondus, atstovaujancius visoms turto kla-
séms Jungtinése Valstijose ar pasaulyje.
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buadas, uztikrinantis, kad gausite sazininga dalj grazos, kuri
jums priklauso nuo verslo uzdirbamo pelno. Dél kaupimo
stebuklo $i graza laikui bégant sugeneruoja fantastiska turta.

Cia a$ kalbu apie klasikinj indeksinj fonda — placiai
isskaidyta, turintj visy (arba beveik visy) imoniy akciju,
kuriomis prekiaujama 15 trilijony doleriy kapitalizacijos
JAV akcijy rinkoje. Toks fondas veikia su minimaliomis
sanaudomis, nemoka pataréjams, portfelio apyvarta men-
kuté, o mokesciy efektyvumas didelis. Sis indeksinis fondas
paprasciausiai valdo dalj Amerikos bendros nuosavybés —
perka tam tikra kiekj visy rinkoje esanciy akciju, priklau-
somai nuo jy rinkos kapitalizacijos, ir po to laiko amzinai.

Tik nenuvertinkite dosnios kaupiamosios grazos, kuria
uzdirba masy verslai. Per praéjusj Simtmetj musy atvirosios
akcinés bendrovés uzdirbo 9,5 procento meting graza nuo
savo kapitalo. Tokiu tempu kaupiant deSimtmetj, kickvienas
investuotas doleris iSauga iki 2,48 dolerio; per du de$im-
tmecdius jis iSauga iki 6,14 dolerio; per tris deSimtmecius
— iki 15,22 dolerio; per keturis deSimtmecius — iki 37,72

dolerio; o per penkis desimtmecius — iki 93,48 dolerio.!

1 Sis kaupimas apskaiciuotas nominaliais doleriais, neperskaiGiuotais pagal jy
ilgalaikj perkamosios galios maz¢jima, kuris nuo dvidesimto amziaus pradzios
siekia vidutiniskai 3 procentus per metus. Jei naudosime realius (suderintus pagal
infliacija) dolerius, graza kris nuo 9,5 procento iki 6,5 procento. Todél pradinés 1
dolerio investicijos kaupiamasis efektas bus 1,88 dol., 3,52 dol., 6,61 dol., 12,42
dol. ir 23,31 dol. per atitinkama laiko tarpa.
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Kaupimo stebuklas — iSties nuostabus dalykas. Paprastai
sakant, panaudodamas musy akciniy bendroviy augima,
produktyvuma, iSradingumg ir inovatyvuma, kapitalizmas
kuria turta, teigiamos sumos zZaidimq jy savininkams. Inves-
tavimas | akcijas — laimétojy zaidimas.

Verslo uzdirbama graza galiausiai virsta graza, gaunama
akcijy rinkoje. As niekaip negaliu Zinoti, kokia $ios grazos
dalj jus gaudavote praeityje. Bet akademiniai tyrimai rodo:
jeigu esate tipiskas investuotojas j atskiras akcijas, jusy graza
kasmet veikiausiai atsiliko mazdaug 2,5 procento nuo rinkos
grazos. Taikant §j skaiciy 12 procenty metinei grazai, kuria
pastaruosius 25 metus uzdirbo ,Standard & Poor’s 500
indekso akcijos, jasy metiné graza buvo mazesné negu 10
procenty. Rezultatas: jasy rinkos pyrago gabalas veikiausiai
buvo mazesnis negu 80 procenty. Be to, kaip paaiskinta
5 skyriuje, jeigu esate tipiskas investuotojas j investicinius
fondus, jasy rezultatas buvo dar blogesnis.

Jei netikite tuo, ka patiria dauguma investuotojy, aki-
mirka pagalvokite apie negailestingas kukliosios aritmetikos
taisykles. Sios gelezinés taisyklés reguliuoja zaidima. Mes,
investuotojai, kaip grupé gauname visa rinkos graza. Kaip
grupé — tikiuosi, sédite priimdamas $ig stulbinancia naujie-
na, — mes esame vidutiniai. Kiekvieno musy didesné graza
reiskia, kad kam nors i§ misy investuotojy bendruomenés

graza lygiai tiek pat sumazéjo. Neatémus investavimo sqnau-
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dy, siekis aplenkti rinkq yra nulinés sumos Zaidimas.

Bet sanaudos, patiriamos ZzaidZziant tuos investicinius
zaidimus, sumazina laimétojy uzdarbj ir padidina pralai-
minciujy nuostolius. Tad kas laimi? Patys zinote, kas laimi.
Tas vyras viduryje (i$ tikryjy moterys ir vyrai viduryje —
makleriai, investiciniai bankininkai, pinigy valdytojai, par-
davéjai, teisininkai, apskaitininkai, masy finansy sistemos
operacijy skyriai) yra vienintelis tikras investavimo Zaidimo
laimétojas. Miisy finansiniai krupjé visada laimi. Zaidziant
kazino visada laimi lo$imo namai. Zirgy lenktynése visada
laimi hipodromas. ,Powerball® loterijoje visada laimi vals-
tybé. Investavimas — né kiek ne kitoks. Atémus investavimo
sqnaudas, siekis aplenkti rinkq yra pralaimétojy zaidimas.

Taip, po islaidy finansy tarpininkams, — visy ty komi-
siniy finansy maklerio jmonei, portfelio sandoriy sgnauduy,
fondo valdymo islaidy; visy ty premijy uz investicijy val-
dyma; visy ty pinigy uz reklama ir rinkodaros veiksmus;
taip pat visy ty teisiniy sanaudy ir mokesc¢iy uz saugojima,
kuriuos mes mokame diena i$ dienos, metai i§ mety, — siekis
aplenkti rinka nei$vengiamai yra pralaimétojy Zaidimas.
Nesvarbu, kiek i$spausdinta ir iSreklamuota knygu, skirty
jrodyti, kaip lengva laimeéti, investuotojai pralaimi. Tiesa
sakant, jei prie sanaudy pridésime islaidas tokioms stebu-
klingy investavimo recepty knygoms, pralaiméjimas Siame

7aidime bus dar didesnis.
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)
Neleiskite, kad laimétojy zaidimas
tapty pralaimétojy zaidimu.

Kaupiamosios grgzos stebuklas, kuris atspindi Amerikos
verslo ilgalaikj produktyvuma, galiausiai virsta tokia pat
nuostabia graza, gaunama akcijy rinkoje. Bet $ia graza su-
naikina galinga kaupiamyjy investavimo islaidy tironija. Tu,
kurie pasirinko Zaisti §j zaidima, $ansai uzdirbti puikia graza
yra siaubingi. Zaidziantis $j zaidima vidutinis investuotojas
tiesiog yra pasmerktas apgailétinam grazos, kurig ilguoju
laikotarpiu generuoja akcijy rinka, sumenkimui.

Dauguma investuotojy j akcijas mano, kad $iy investa-
vimo spasty jie gali iSvengti pasitelk¢ uoluma ir Zinias, taip
mikliai prekiaudami akcijomis, kad visa laika baty Zingsniu
priekyje $io zaidimo. Bet investuotojai, kurie prekiauja ma-
ziausiai, bent jau turi galimybe pasiimti rinkos graza, tuo tar-
pu tie, kurie prekiauja daugiausiai, yra pasmerkti nes¢kmei.
Vienas akademinis tyrimas atskleidé, kad penktadalis paciy
aktyviausiy prekiautojy akcijomis pakeisdavo 21 procenta
savo portfelio per ménesj. Nors 1990-1996 metais ju metiné
rinkos graza buvo 17,9 procento, prekybos sanaudos sické
apie 6,5 procento, tad jiems liko tik 11,4 procento metinés

grazos — vos du tre¢daliai smarkiai kylancios rinkos grazos.
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=
Fonduy investuotojai jsitiking, kad jie lengvai
gali pasirinkti geriausius fondy valdytojus.
Jie klysta.

Investiciniy fondy investuotojai taip pat kencia nuo savo
tariamo visaziniskumo. Jie renkasi fondus pagal tai, kuriy
fondy valdytojy dabartiniai rezultatai geriausi, ar net pagal
tai, kuriy valdytojy ilgalaikiai rezultatai geriausi, ir samdo
pataréjus, kad padéty jiems padaryti ta patj. Bet pataréjai
tai daro net dar maziau sékmingai (zr. 8, 9 ir 10 skyrius).
Nekreipdami démesio j sanaudas, fondy investuotojai noriai
moka didelius pardavimo mokesc¢ius (angl. sales loads) ir
prisiima i$pastas fondy islaidas ir rinkliavas, taip pat patys
to nezinodami patiria reik§mingas, tik pasléptas transakcijy
sanaudas, kurias fondai turi dél perdém greitos portfelio
apyvartos. Fondy investuotojai jsitiking, kad jie lengvai gali
pasirinkti geriausius fondy valdytojus. Jie klysta.

Priesingai, ty, kurie investuoja, bet toliau nebedalyvauja
tame Zaidime ir nepatiria jokiy nebatiny islaidy, Sansai
sulaukti sékmés yra stulbinantys. Kodél? Paprasciausiai
todel, kad jiems priklauso verslai, o verslai kaip grupé uz-
dirba i§ savo kapitalo reik§minga graza ir moka dividendus

savininkams. Taip, daug atskiry bendroviy zlunga. Jmonés,
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turincios ydinga vizija, nelankscia strategija ir silpna vado-
vybg, galiausiai tampa auka kuriamojo griovimo, kuris yra
skiriamasis konkurencingo kapitalizmo pozymis, leidZiantis
pasireiksti kitiems.! Bet imant bendrai, verslai auga, nes
ilguoju laikotarpiu auga visa muasy verzli ekonomika.

Si knyga jums atskleis, kodél turétuméte liautis penéje
finansy rinky krupjé, kurie kasmet susizeria i§ jasy ir jasy
kolegy investuotojy po kokius 400 milijardy doleriy. Taip
pat jums papasakosiu, kaip lengva tai padaryti — tiesiog
nusipirkti visg akcijy rinka. O kai jau nusipirkote savo
akcijas, traukités i$ kazino ir bukite nuosaly. Tiesiog lai-
kykite amzinai savo rinkos portfelj. Butent taip ir daro
indeksiniai fondai.

Si investavimo filosofija ne tik paprasta ir ai$ki. Aritme-
tika, kuria ji grindziama, — neatremiama. Bet drausmingai
jos laikytis nelengva. Kol mes, investuotojai, priimame kaip
duotybe kreivai sudurstyta Siandiening finansy rinky siste-
ma; kol mégaujamés jauduliu (nors ir brangiai kainuojanciu)
pirkti ir parduoti akcijas; kol nesugebame suvokti, kad yra
geresnis budas, — tokia filosofija atrodys priesStaraujanti
sveikam protui. Bet a$ kvie¢iu jus kruops$¢iai apsvarstyti

aistringa $ios nedidelés knygelés Zinia. Tai padare jasy irgi

!, Kirybinis griovimas® (vok. schopferische Zerstorung; angl. creative destruc-
tion) — Josepho E. Schumpeterio formuluoté 1942 mety veikale ,,Kapitalizmas, so-
cializmas ir demokratija“ (Capitalism, Socialism, and Democracy).
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norésite prisidéti prie revoliucijos ir investuoti naujai —
ekonomiskiau, efektyviau, net s3ziningiau, produktyviau,
kai jisy interesai iSkeliami | pirmg vieta.

Gali pasirodyti, kad per daug uzsimojau, tikédamasis
viena nediduke knygele jZiebti investavimo revoliucijos
kibirkstj. Naujos idéjos, teskiamos tiesiai | veida visuotinai
nusistovéjusiai i$minciai, visada sutinkamos su abejone,
panieka ir net baime. I$ties, pries 230 mety su tokiu paciu
is$tkiu susidiré Thomas Paine, kurio 1776 mety traktatas
»Sveikas protas* padéjo jziebti Amerikos revoliucija. Stai

ka rasé Thomas Paine:

Gal mintys, iSdéstytos Siuose puslapiuose, dar
néra pakankamai priimtinos, kad baty maloniai
sutiktos; ilgalaikis jprotis nemanyti, kad reikalas
klaidingas, sukuria pavirSutiniskq vaizda, kad jis
teisingas, ir i§ pradziy sukelia didziulj poreikj ginti
iprotj. Bet triuk$mas greitai nurimsta. Laikas kuria
daugiau atsivertéliy negu aiskinimai.

Tolimesniuose puslapiuose a$ nepateiksiu nieko
daugiau, tik paprastus faktus, plikus jrodymus ir svei-
ka prota; ir neturiu jokiy kity papildomy priemoniy
susitarti su skaitytoju, tik viltj, kad jis atsiribos nuo
iSankstiniy nuostaty ir nusiteikimy ir leis savo protui
ir jausmams apsispresti patiems; kad jis pasitelks,
o gal veikiau neatmes tikrujy zmogaus savybiy ir
didziadvasiskai praplés savo poziirj toliau siy dieny.
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Kaip dabar Zinome, Thomas'o Paine stiprus ir aiskas
argumentai laiméjo. Amerikos revoliucija atvedé iki masy
Konstitucijos, kuri po $iai dienai apibrézia masy vyriausybés,
masy pilie¢iy atsakomybe ir masy visuomenés sankloda.
Tkvéptas jo Zodziy, a$ pavadinau savo 1999 mety knyga
»oveikas protas investiciniuose fonduose® (angl. Common
Sense on Mutual Funds) ir prasiau investuotojy atsiriboti nuo
isankstiniy nuostaty ir didZiadvasiskai praplésti savo pozitrj

toliau iy dienu. Sioje naujoje knygoje a§ pakartoju ta sitilyma.

>
Jeigu tik as ,,;sugebéciau paaiskinti dalykus
pakankamam kiekiui Zmoniu, pakankamai
tiksliai, pakankamai i$samiai, pakankamai
giliai, kodél taip yra, — galiausiai visi pamatytu,
ir tada viskas buty sutvarkyta.“

Knygoje , Sveikas protas investiciniuose fonduose® as taip
pat kreipiausi j idealisting savo asmenybés dalj $iais velionio
zurnalisto Michaelo Kelly ZodZiais: ,,Esminé (idealisto) svajoné
ta, kad jeigu jis tik sugebéty paaiskinti dalykus pakankamam
kiekiui Zmoniy, pakankamai tiksliai, pakankamai i$samiai,
pakankamai giliai, kodél taip yra, — galiausiai visi pamatytu, ir
tada viskas baty sutvarkyta.“ Si knyga — mano pastanga paais-

kinti finansy sistema kiek galima daugiau jasu, kurie klausysis
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pakankamai jdémiai, pakankamai iSsamiai, pakankamai giliai,
kad suvoktuméte, — ir tada viskas bus sutvarkyta. Ar bent jau
jusy paciy dalyvavimas $iame Zaidime bus sutvarkytas.

Kai kas gali sakyti, kad, budamas ,Vanguard® jkaréjas
1974 metais ir pirmo pasaulyje indeksinio investicinio
fondo jkaréjas 1975 metais, a$ asmeniskai suinteresuotas
ipir$ti jums savo paziaras. Be abejo, a$ suinteresuotas! Bet
ne todél, kad i$ to praturtédiau. I$ to neuzdirbsiu né cento.
As§ veikiau noriu jtikinti jus, nes visos tos dedamosios, i$
kuriy bégant metams susikaré ,,Vaguard® pagrindas, — visos
tos vertybés, struktaros ir strategijos, — praturtins jus.

Pradiniais indeksinio investavimo metais mano balsas
buvo vienisas. Bet buvo keletas i$mintingy ir gerbiamuy Zmo-
niy, kuriy tikéjimas jkvépé mane testi savo misija. Siandien
daug padiy protingiausiy ir sékmingiausiy investuotojy
palaiko indeksiniy fondy koncepcija, o tarp akademiky ji
turi beveik visuotinj palaikyma. Bet nepriimkite mano Zodziy
uz grynq pinigg. Paklausykite nepriklausomy eksperty, kurie
neturi jokiy kity tiksly, tik sakyti tiesa apie investavima.
Kai kuriy nuomong isgirsite kiekvieno skyriaus pabaigoje.

Paklausykite, pavyzdziui, ka sako Paulas A. Samuelso-
nas, Nobelio premijos laureatas, Masacusetso technologijos
instituto profesorius, kuriam dedikuota $i knyga: ,Argu-
mentuotos Bogle idéjos gali leisti keliems milijonams masuy,

taupytoju, per dvidesimt mety tapti pavydo objektu masy
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