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Verjiik meg a Benchmark-ot!
2006-12-21

Baltimore egy kozepes méretd varos az Egyesiilt Allamok keleti partjan, mindéssze 1 6ranyi
autozassal a févarostol. Kiilfoldon kevesen ismerik, vagy ha mégis, nem sok jellegzetességet
tudnak réla mondani. Pedig a teleptilés és lakdi elképeszts teljesitményekre képesek. Baltimore a
masodik leggazdagabb amerikai allam (Maryland) koézepén taldlhatd, a keleti part egyik
legfontosabb kik6téje tartozik hozza, Super Bowl esélyes amerikai football csapata van (Baltimore
Ravens), és itt dolgozik napjaink egyik legnépszertbb és legeredményesebb érték-alapt stratégiat
kovets portfoli6 menedzsere, Bill Miller.

Miller £6 célja az, hogy a legfontosabb benchmark-nak tekintett S&P 500 indexet talteljesitse. Bz
olyannyira jol sikerilt neki, hogy 1991 6ta eddig minden lezart évben magasabb hozamot tudott
felmutatni, mint a legszélesebb korben figyelt amerikai részvényindex. A keze alatt 1évé
befektetett 1000 dollar mara 11 070 dollarra nétt, mikézben ugyanez az 6sszeg az S&P 500-ba
részvényeibe aranyosan eclhelyezve (vagy 1997-t6l a SPY ETF-be téve), csak 5570 dollarra
gyarapodott volna. Persze ne feledjik, a vildgtorténelemben is egyedinek szamitd felfutds volt
tapasztalhaté 1990-t6l, ami ugyan megtort az ezredfordulén, de 2003 6ta ismét komoly emelkedés
volt tapasztalhat6 a tengerentdli t6zsdéken. Bill Miller legjobb évében 49%-os hozamot
produkalt, ekkor az S&P 500 csak megkozelitette a 29%-ot. A legrosszabb éve 18%-os
veszteséget hozott, amikor is a benchmark 4%-kal csékkent nagyobb mértékben. A Miller altal
vezetett Legg Mason Value Trust alap éves szinten 13,7%-ot teljeitett a befektet6knek, ami
kategériajaban a parjat ritkitja. Bz az egyetlen olyan termék a befektetési termékek kézil, amelyik
1991 6ta minden évben legyézte a benchmark-ot. ..

...Egészen mostanaig. Tavaly ugyan egy huszaros hajraval Miller az utolsé hénapokban
visszak@zdotte alapjat az S&P 500 hozama f6lé, idén ebben mar csak egy jokora karacsonyi csoda
segithet neki ebben, hiszen kévér 10%-kal van elmaradva a benchmark-tél. A sokéves hozam
azonban igy is lenyligoz6 mértékben veri meg a passziv portfoli6 menedzsmentet folytatd
alapokat, vagy a SPY ETF-et. Raadasul Miller-¢k jelzik: céljuk nem az, hogy januirban az &
alapjuk jabb rekord déntésével legyen tele a sajt6, hanem hogy barmely 3 éves id&szakot
visszanézve teljesitsék feliil az S&P 500-at.

Hogyan sikertilhetett, akkor ez mégis 15 éven keresztil minden évben? Kiléndsen annak
tényében, hogy Miller egyik leggyakrabban idézett mondasa szerint, irodalmi forditasban:
»Honnan tudom, hogy tévedtem egy részvényt illetéen? Mar nem kézolnek arfolyamot rélal”.
Vagyis addig tartja a szerinte alulértékelt cégek részvényeit, amig ki nem deriil, hogy igaza van.
Marpedig az elmult 15 évben az esetek t6bbségében ez tértént. Ugyanakkor tudjuk jol, hogy egy-
egy részvény vagy agazat évekig is el tud térni az egyébként is nehezen megallapitott realis
értékétdl, elsésorban pszichologiai okokbol.

Valészind tehat, hogy mig a Value Trust alap sok éves teljesitménye egy jo stratégia kovetkezetes
végrehajtasanak az eredménye, viszont énmagaban a 15 éves rekord széria nem kis részben
koszonhet6 a szerencsének. A jol kivalasztott részvények 15 évig szinte minden alkalommal 1
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éven belil beértek, ami egy ilyen jellegl stratégianal, még Miller és csapata sajat bevallasa szerint is
ennél t6bb 1d6t szokott igénybe venni.

A Legg Mason alapjanak egyik jellegzetessége, hogy agresszivan eltér a benchmark szektor
sulyaitél. Péld4ul idén, a harmadik negyedév végén egyetlen energia szektorbdl szarmazo részvény
sem volt a portfolibban, mig az S&P 500-ban a szektor aranya meghaladja a 9%-ot. Ezen a bator
mentalitison csuszott el idén az alap. Az alap tekintélyes részben rendelkezik internet
részvényekkel, mint példaul az Amazon, eBay, vagy a Yahoo, amelyek sokat szenvedtek idén, de
nem jart jol j6 par egészségbiztositoval sem. A szokdsosnal drasztikusabb sulyok miatt elég egy
vagy két szektor 20% kortli relativ gyengesége a tobbiekkel szemben, és az alap maris beesett az
S&P 500 ald. Ez 15 év alatt egyetlen alkalommal sem fordult el6, de még Miller sem
tévedhetetlen, idén bekovetkezett az, amire a konkurensek régéta vartak.

A benchmark legy6zésének ezen kiviil is lehetnek hatuliitéi. Ha valaki a Value Trust-ba fektette
pénzét 1999 végén, hirom év mulva annak kézel harmadat elveszitette, és valdszintileg nem
vigasztalta a tudat, hogy Miller 10-11-12 éve folyamatosan megveri a benchmark-ot. A 70-es
években, amikor a piacok az olaj, deviza és tarsadalmi valsag miatt keveset mozdultak el, az S&P
500 par szazalékpontos feliilmulasa senkit nem tett volna gazdagga. 2000 és 2006 kozott az alap
éves teljesitménye az emlitett 30% feletti drawdown mellett éves szinten alig haladta meg a 6%-ot,
mig egy jol diverzifikalt hedge-fund portfolié ezt 4%-kal multa volna felil és a drawdown
mind&ssze 13% lett volna. Ha mindezt kdlcson mellett teszi hozamat az alacsony kamatok miatt
majdnem meg tudta volna duplazni, és még mindig kisebb lett volna a maximalis visszaesése.
Nem mindegy tehat, hogy milyen id6szakban probaljuk megverni a benchmark-ot.

Amennyiben nemcsak emelkedésre spekuldlunk, és aktiv stratégiaval, j6 id6zitéssel megprobalunk
minden évben pozitiv eredményt elérni, teljesen fliggetleniteni magunkat az esésektdl, st akar
nyerni rajta, nem kell tébbé a benchmark-okkal térédntink. Ehhez gyakori pozicidvaltoztatasokra
van szilkség, néha el kell viselni hogy alulteljesitjiik a piacot, és természetesen amugy is nehéz
dolgunk van, mert pokolian nehéz olyan stratégiat talalni, ami rendszeresen szallitja nekiink a
kiugré eredményeket.

Persze ne feledjik el, hogy a Value Trust eszkézértéke 20 millidrd dollar felett van, de Miller
stratégiaja alapjan a kezelt 6sszeg 45 milliard dollart is meghaladja. Ilyen méretli befektetés mellett
Miller teljesitménye olyan, mint egy olajszallité hajoval szlalom versenyt nyerni a jéghegyek
kozott. Ekkora téke mellett szinte lehetetlen a fent emlitett médon kiugré eredményt elérni, mert
képtelenség gyorsan ki-be ugralni a piacra, és az egyes részvényekbe, plane lehetetlen ha
tokeattételt is igénybe venne. Aki viszont teheti, probaljon aktivan reagalni az egyes piaci
szituaciokra, akar jol szabalyozott kockazatkezelés mellett tékeattételt is felhasznalva, s6t az
esésre is spekuldlva. Bzt megteheti a piaci pszicholdgia vizsgalata alapjan, a technikai elemzés
segitségével, vagy abszolut hozamu alapokba valé fektetéssel.

Bill Miller lenytig6z6 sorozatanak végével talan jelzésértékiien zarul le egy korszak, az alularazott
részvények keresésével emelkedésre val6 spekulacié idészaka, amelynek a vége a tObbség szamara
mar 2000-ben elérkezett. Abban az évben Baltimore amerikai football csapata lett az Egyesilt
Allamok legjobbja. Jovére valészintileg ismét nem Miller, hanem a Baltimore Ravens-nek van
esélye gondoskodni arrdl, hogy a varos szerepeljen a cimlapon.
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