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Warren Buffet: Inwestor stulecia
04.05.2009 14:23 poniedziatek

Warren Buffet, uwazany za jedna z najwybitniejszych
postaci rynkéw finansowych, nie ma ostatnio dobrej
prasy — wytyka mu sie kosztowne bledy strategiczne,
utrate 25 mid $ w
Heatheway,

funduszu Berkshire
o ,koncu Legendy” i
,schytku ery Buffeta”. To dosé zaskakujaca zmiana,

ramach

a nawet mowi

szczeg6lnie w kontekscie peanéw chwalebnych

pisanych na jego cze$é jeszcze niespetna po6t roku temu. Tym bardziej, ze mimo
odniesionych strat jest on numerem 2. na liscie najbogatszych ludzi na $wiecie.

Sylwetka Wyroczni

Warren Edward Buffett przyszedt na $wiat 30 sierpnia 1930 w Omaha, w stanie Nebraska, w
rodzinie kongresmena Howarda Buffetta. Studiowat w Wharton School na Uniwersytecie
Pensylwania, przeniést sie na Uniwersytet Nebraska, a p6zniej do Columbia Business School,
gdzie w 1951 roku uzyskat tytut MBA. Tam zetknat sie¢ ze swoim nauczycielem Benjaminem
Grahamem, ktéry jako inwestor i filozof inteligentnego inwestowania stat sie jego inspiratorem,
mentorem i przewodnikiem. Graham wprowadzit go w $wiat finanséw i pomégt zrozumieé, jak
zdoby¢ bogactwo, o ktérym Buffett marzyt od dziecka.

Wedtug legendy Warren Buffett po raz pierwszy zainwestowat na gietdzie pozyczone od babci
kilkaset dolaréw w akcje firmy Coca Cola Corp. W 1956 r. zatozyt swoja pierwsza firme - Buffett
Partnership Limited. Do tej pory mieszka w sgsiedztwie Omaha, w domu kupionym w 1958 roku
za okoto $30.000, ktérego dzisiejsza warto$¢ przekracza ponad $700.000. Obecnie jest
prezesem i cztonkiem zarzgdu Berkshire Hathaway.

Filozofia mistrza inwestycji

Jan Bijas, salomon Finance Od samego poczatku Buffet trzyma sie

koncepciji inwestowania
dtugoterminowo. Nie wierzy w szybki i
wysoki zysk — cierpliwo$¢ jest, wedtug
cnotg
inwestorska, dlatego kazda inwestycja

niego, najwazniejsza

jest przemyslana, a jej realizacja
kilkanascie lat w
Wymaga to wytrwatosci,
determinacji i wyeliminowania emocji z
procesu decyzji

transakcyjnych. Buffett kupowat akcje,

odtozona nawet
przysztosc.

podejmowania

gdy byly tanie, trzymat je przez wiele lat, a nastepnie sprzedawat z zyskiem lub... trzymat dalej.

Warren, jak sam moéwi o sobie, nie jest graczem gietdowym, lecz analitykiem biznesowym - nie
interesuje go biezaca sytuacja na gietdzie, najswiezsze wykresy i najnowsze wskazniki. Kupuje
spotki, a nie papiery wartosciowe, wiec nie przejmuje si¢ ich ceng rynkowa, ktéra wynika z
obecnego trendu rynkowego. Jego ulubionym powiedzeniem jest: ,gietda to miejsce transferu
pieniedzy od aktywnych do cierpliwych”. Potwierdza to poziom rotacji portfela Berkshire
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PKOBP 28 -0.5 -1.58w
PEKAO 118.3 -3.7 -3.03 7
TPSA 17.45 +0.1 +0.58 &
KGHM 70 +58 +9.03 &
PKNORLEN  27.6 +0.8  +2.79a
PGNIG 3.85 0.0 0.00 =
BZWBK 91.5 -3.0 317w
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Indeks rynku NewConnect
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Kursy walut
NBP
Kursy walut z dnia 2009-05-08
Tabela nr 89/A/NBP/2009

Waluta Kurs Zmiana [%0]
1 USD 3.2419 -0.0213 -0.65¥
1 EUR 4.3511 +0.0149 +0.34 &
1 CHF 2.8742  +0.0093 +0.32 &
1 GBP 4.8768 -0.0552 -l12w
1 RUB 0.0998 +0.0002 +0.20 &
100 JPY  3.2629  -0.0303 092
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Hathaway, ktéry wynosi zaledwie 10 proc. rocznie.

U podstaw trafnych inwestycji Buffetta lezy przekonanie, ze mimo zatamania gietdowego, czy
dekoniunktury, wybrane spotki posiadajg przewage konkurencyjng nad innymi. Przewaga ta
marce (np. Coca-Cola),
(Procter&Gamble). Spoétka, ktéra jg wykorzysta moze przetrwaé okres spadkéw i szybko wyjsé z

moze polega¢ m.in na silnej monopolu lub Kkorzysci skali

recesiji.

Jednoczes$nie Buffett unika inwestowania w spétki nowe, cieszace sie duzym zainteresowaniem i
tendencyjng popularnoscia. Nigdy nie byt wiascicielem Yahoo!, Priceline, Amazon.com, Lucent
ani zadnych spétek z branzy high-tech. Twierdzi, iz krétkowzrocznos$¢ i che¢ szybkiego i tatwego
zysku bardzo czesto zaciemnia prawdziwe ekonomiczne podstawy diugoterminowego rozwoju.
Wyznaje t¢ zasade do tego stopnia, ze podobno nie inwestowat nigdy w spéiki, ktére byty
notowane krécej niz 10 lat. Im diuzsze dostepne dane finansowe firmy, tym lepiej - mawia.

Kolejng zelazng zasada Buffetta jest podziat firm na trzy rodzaje: dobre, zte oraz te, ktérych
funkcjonowania nie rozumie. W te ostanie nigdy nie inwestuje, poniewaz twierdzi, ze jezeli nie
mozna wyliczy¢ zyskéw, to nie mozna okreslié réwniez wartosci. Potwierdzeniem stusznosci tej
tezy byt tzw. boom dotcoméw, a nastgpnie spowodowane tym wielkie spadki- Buffetta nie
skusity wielkie zyski, przez co jego majatek uniknat dotkliwych strat. Mimo zatamania rynku i
spadku indekséw w USA i Europie Zachodniej, ktére wynosity ponad 70 proc, w ciggu kolejnych
4 lat kurs akcji funduszu Buffetta podwoit sie. Niemal zaden guru finansowy nie wykazat sie
podobng przezornoscig. Wyznawane przez niego poglady sprawity, ze w pewnym okresie
uchodzit na Wall Street za ekscentryka, lecz po tych wydarzeniach zyskat uznanie nawet
najwiekszych rynkowych rywali.

Poszukujac spétek do swojego portfela Buffett stara sie koncentrowaé¢ przede wszystkim na tych
niedowartosciowanych, a posiadajgcych silne ekonomiczne podstawy do diugoterminowego
rozwoju. Wierzy, ze mimo tego, ze sg nisko wyceniane na rynku gieldowym, stang sie w
przysztosci spotkami, przynoszacymi inwestorom najwieksze zyski. Maksyma ,badz chciwy, gdy
inni sie bojg, a bdj sie, gdy inni sa chciwi” rzadko zawodzita Buffetta, dlatego nigdy nie przesta
jej stosowa¢. Doskonatym tego przyktadem byta recesja branzy ubezpieczeniowej w 2000 roku.
Podczas kryzysu akcje ubezpieczeniowego giganta Allstate, zajmujgcego si¢ ubezpieczeniami
samochodowymi, wyceniane byly na $19 za sztuke. Natomiast jedna akcja Berkshire Hathaway
byta warta $40.800. W niespetna rok pozniej teoria Warrena si¢ potwierdzita. Allstate wzrosto do
poziomu $40, natomiast Berkshire osiagnat $70.000, co zapewnito inwestorom, ktérzy zakupili
akcje podczas recesji ponad 75% stope zwrotu.

Méwi sig, ze Wyrocznia z Omaha wypatruje ztych wiesci z rynku i zarabia na nich, podczas gdy
reszta inwestoréw postepuje odwrotnie, czyli widzac niepokojace sygnaty pozbywa sie swoich
akcji. Buffett, z wiasciwa sobie autoironig, czesto zartuje, ze jest w branzy poréwnywany do
+hieny cmentarnej”. Hieng z naprawde dobrym nosem — patrzac na jego dtugoterminowg stope
zwrotu.

Gwiazda przygasa?

Od kilku tygodni opinie na temat skutecznosci Warrena Buffetta sg jednak coraz gorsze. Na
wizerunku cigzg mu przede wszystkim nowe nabytki z 2008 roku — pakiety Goldman Sachs i
General Electric, ktére znacznie stracity na wartosci od chwili zakupu. O ile Goldman Sachs po
silnej przecenie wrécit juz do poziomu z wrzesdnia 2008, to General Electric jest obecnie o
potowe tanszy. Réwniez inwestycji w ConocoPhillips nie mozna uzna¢ za sukces — moment
wejécia w spotke okazat sie szczytem cen ropy i gazu oraz poczatkiem silnych przecen aktywow.
Specjalisci negatywnie odebrali rowniez stowa opublikowane natamach New York Timesa 17.
pazdziernika 2008. Zwrot ,Kupuj amerykanskie akcje. Ja kupuje!” jest dzisiaj przekazywany w
ramach anegdoty przy jednoczesnym pobfazliwym spogladaniu na wykres spadajgcego S&P
500.

Z drugiej strony krytyka Buffetta wydaje sie by¢ znaczaco na wyrost. Ocenianie decyzji
inwestycyjnych w ramach horyzontu pétrocznego jest naprawde mato sensowne, a
udowadnianie osobie zarzadzajacej aktywami diugoterminowo, ze w krétkim terminie nie miata
racji — jeszcze mniej. Rzeczywiscie fortuna Warrena stopniata w ubiegtym roku o ponad 40%, a
kupujac dzisiaj akcje nabyte kilka miesiecy temu, uzyskatby je ze znacznym dyskontem. Jednak
kto cho¢ raz sam inwestowat wie, jak cigzko jest wcelowac z kupnem doktadnie w ,dotek”, a ze
sprzedaza w ,gorke”, a sztuka jest wyczu¢ trend i zyska¢ w dtugim terminie. Portfel Berkshire
Heathaway obejmuje obecnie m.in. 12,1 proc. American Express, 8,3 proc. The Coca-Cola
Company, 18,1 proc. The Washington Post Company, 8,8 proc. Kraftfoods, 5,7 proc.
ConocoPhillips i
ustanowione przez Buffetta. Decyzje finansowe, tak jak dobre brandy, potrzebujg czasu, zeby

moéc oceni¢ ich ostateczng warto$é. Najbardziej sprawiedliwie bedzie wigc osadzi¢ najnowsze

3,1 proc. Procter&Gamble, i wszystkie te spotki spetniajg kryteria
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Wskaznik Warto$c

Bezrobocie (r/r) 11,2%
PKB (r/r) 4,9%
Inflacja (r/r) 3,3%

Stopa referencyjna
Produkcja przemystowa (r/r)

3,75 %
-2,0%
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