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T
Fondiinvestorid on kindlad, et nad suudavad
jirjekindlalt vilja sdeluda paremaid
fondijuhte. Nad eksivad.

Vastupidi — neil, kes investeerivad ja seejirel min-
gust lahkuvad ega tee kunagi tihtki tilearust kulutust,
on miiratult suuremad $ansid edu saavutada. Miks?
Lihtsalt sellepdrast, et neil on osalus etzevoretes ja ette-
votted kui terviklik rithm teenivad oma kapitalilt mir-
kimisviirset tootlust, maksavad omanikele dividendi
ja reinvesteerivad tilejadgi tulevasse kasvu.

Jah, palju ettevétteid liheb pankrotti. Kui firma
driidee on nork, strateegia jdik voi juhatus saamatu,
siis varem voi hiljem langetakse loova hivituse ohvriks,
aga see on kapitalistliku konkurentsi pohitunnus ning
sellise firma asemele tulevad alati teised.? Tervikuna on
ettevotted meie aktiivses majanduses pika ajaga siiski
kasvanud. Alates 1929. aastast niiteks on USA sise-
majanduse  kogutoodang kasvanud nominaalselt
6,2 protsenti aastas. Meie ettevotete maksueelse kasumi
kasvumair on olnud 6,3 protsenti aastas. SKT ja ette-

3 ,Loova hivituse” formuleeris Joseph E. Schumpeter 1942. aastal

oma raamatus ,Kapitalism, sotsialism ja demokraatia“.
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votete kasumikasvu korrelatsioon on 0,98. (Ideaalne
oleks 1,0.) Ma eeldan, et see pikaajaline suhe jiib
piisima ka eelseisvaiks aastaiks.

I

Lahkuge kasiinost ja 16plikult!

See raamat piitiab teile niidata, miks peaksite 1ope-
tama finantsturu krupjeede nuumamise. Miks siis?
Sest viimase aastakiimne jooksul on nad teie ja koigi
teie kaasinvestorite kiest endale krahmanud ligikaudu
565 miljardit dollarit aastas. See raamat iitleb ka, kui
lihtne on neid krupjeesid viltida: ostke lihtsalt S&P
500 voi kogu aktsiaturu indeksifondi. Siis, kui olete
oma aktsiad soetanud, lahkuge kasiinost ja loplikult.
Lihtsalt hoidke oma portfelli igavesti. See on see, mida
teeb traditsiooniline indeksifond.

>
Lihtne, aga mitte kerge.

See investeerimisfilosoofia pole iiksnes lihtne
ja elegantne. See pohineb aritmeetikal, mida ei saa

timber litkata. Seesugust distsipliini ei ole muidugi
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kerge jirgida. Kuni me investoritena kiidame heaks
tinapdeva finantsturgude kirevat siisteemi, seni me ka
tunneme elevust (itkskoik kui kulukat) aktsiate ostmi-
sest ja miilimisest; kuni me ei moista, et on olemas
parem moodus, seni tundub selline filosoofia instink-
tiivselt vastuvoetamatu. Ma palun teil siiski hoolikalt
seedida selle taskuraamatu erapooletut sonumit. Kui
te seda teete, tirkab ka teis soov indeksirevolutsioo-
niga ithineda ning investeerida uuel, ,6konoomsemal,
efektiivsemal ja koguni ausamal viisil“;* produktiivse-

mal moel, mis seab esiplaanile teie endi huvid.

T
Thomas Paine ja terve moistus.

Minu lootus, et iiksik raamat voiks siiiidata inves-
teerimisrevolutsiooni sideme, voib tunduda 6hkorn.
Uusi ideid, mis seni kehtinud tavatarkusele vastu astu-
vad, voetakse alati vastu umbusu ja pahameele voi isegi
hirmuga. 240 aastat tagasi seisis sama katsumuse ees
Thomas Paine, kelle 1776. aasta traktaat ,Terve

4 ,Okonoomne, ,efektiivne” ja ,aus“ on sénad, mida kasuta-
sin 1951. aastal Princetoni iilikooli viitekirjas ,,Investeerimis-

firma majanduslik roll“. Moni p6himéte on igavene.
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mobistus” aitas siititada Ameerika revolutsiooni. Paine
kirjutas seal jirgmist.

Vahest pole jirgmistel lehekiilgedel kirjeldatud
tundmused veel piisavalt moes, et pilvida ildist
heakskiitu. Pikaajaline harjumus mitte pidada
monda asja valeks loob sellele pinnapealse digsuse
mulje ning kutsub kéigepealt esile kohutava kisa
selle tava kaitseks. Larm vaibub siiski peatselt. Aeg
on tohusam usupddraja kui moistus ... Ma ei esita
siin midagi muud peale lihtsate tasiasjade, puhaste

argumentide ja terve moistuse.

Nagu me niiiid teame, jiid Thomas Paine’i voim-
sad ja selgesonalised argumendid 16puks peale. Amee-
rika revolutsioon t6i kaasa Ameerika Uhendriikide
pohiseaduse, mis tinapdevani paneb paika meie valit-
suse ja kodanikkonna kohustused, meie iihiskonna
pohikoe.

Samamoodi usun, et tulevikus jddvad investor-
konnas peale ka minu esitatud lihtsad tésiasjad, puh-
tad argumendid ja terve moistus. Indeksirevolutsioon
aitab tles ehitada meie riigile uut ja tohusamat inves-
teerimissiisteemi, mis teenib esmajirjekorras just

investorite huve.
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I

Struktuur ja strateegia.

Vbiks arvata, et olles 1974. aastal asutanud Van-
guardi ja 1975. aastal maailma esimese indeksifondi,
on mul isiklik huvi teid oma seisukohtades veenda.
Muidugi on! Aga mitte sellepirast, et ise rikastuda. Ma
ei teeni sellega sentigi. Ma tahan teid veenda hoopis
sellepirast, et need kaks nurgakivi, millele Vanguard
aastate eest rajati — meie toeliselt {ihine osaku-
omanikele kuuluv fond ja meie indeksiinvesteeringute

strateegia —, rikastavad pikas perspektiivis zeid.

I

Pole vaja ainuiiksi minu sénu uskuda!

Indeksiinvesteeringute alguspdevil olin ma hiiiidja
haal kérbes. Leidus aga siiski tiksikuid teraseid ja au-
védrseid uskujaid, kelle ideed innustasid mind oma
missiooni jitkama. Tinapdeval toetavad indeksi-
fondide kontseptsiooni paljud meie targimad ja edu-
kaimad investorid. Teadlaskonnas on idee omaks
voetud juba peaaegu tihel hiilel. Pole vaja siiski ainu-
iiksi minu sonu uskuda. Kuulake ka neid soltumatuid
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eksperte, kellel pole mingeid muid huve kui investeeri-
misest toe viljaselgitamine. Monda neist voite kuulda
selle peatiiki l6pus.

Kuulake niiteks heakskiitu Nobeli majandus-
auhinna laureaadilt, Massachusettsi tehnoloogia-
instituudi majandusprofessorilt Paul A. Samuelsonilt,
kelle milestusele on see raamat piithendatud:
,Bogle’i pohjendatud ettekirjutused voimaldavad
meie, sddstjate seast monel miljonil kahekiimne aasta
pirast saada oma linnajao naabrite kadeduse siht-
mirgiks — kui oleme samal ajal koigi nende siindmus-
rohkete aegade jooksul siilitanud oma unerahu.*

Meie finantssiisteemi parandamine votab kaua
aega. Selle muutuse pikaldane kulg ei pea takis-
tama teid ise oma huvide eest hoolt kanda. Te ei pea
finantssiisteemi kulukates narrustes kaasa [66ma. Kui
te otsustate mingida voitjate mingu ja omada osalust
ettevotetes ning hoiduda turu iiletamise piitidluste
miinussumma méingust, voite esimese asjana kasutada
omaenda kainet moistust, teha sitisteem endale selgeks
ja likvideerida kéik tilearune kulu.

Siis on teile garanteeritud 6iglane osa sellest, mida
meie ettevotted lahkesti heaks arvavad meile eelseis-
vail aastail pakkuda, nagu see aktsia- ja vélakirjaturul
peegeldub. (Hoiatus: te saate 6iglase osa ka voimali-
kust vahepealsest negatiivsest tootlusest.) Kui te neid
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tosiasju moistate, voite veenduda, et koige alus ongi
tiksnes terve moistus.

P

»Aruka investori taskuraamatu“
10. aastapieva viljaanne.

Kui ,,Aruka investori taskuraamat® kiimme aastat
tagasi ilmus, lootsin, et see aitab investoritel saada oma
oiglase osa tootlusest, mida meie finantsturud paku-
vad — iikskoik kas positiivsest voi negatiivsest.

Algupirane 2007. aasta taskuraamat oli minu esi-
mese raamatu, 1994. aastal ilmunud raamatu ,Bogle
investeerimisfondidest: aruka investori uued perspek-
tiivid® otsene jdreltulija. Molemad raamatud argumen-
teerivad indeksiinvesteeringute kasuks ja mélemast on
saanud kéigi aegade edukamad investeerimisfondide-
teemalised raamatud, mida investorid on ostnud
kokku iile poole miljoni eksemplari.

Ligemale veerandsaja aasta jooksul, mis on
mo66dunud minu esimese raamatu avaldamisest,
on indeksifondid end kehtestanud. Indeksifondide
vara on kasvanud 168 korda, 28 miljardilc dollarilt
2017. aasta keskpaigaks 4,6 triljoni dollarini. Ainu-
iiksi viimasel kiimnendil on investorid lisanud aktsia-
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indeksifondidesse 2,1 triljonit ja votnud aktiivselt
juhitud akesiafondidest vélja tile 900 miljardi dollari.
Selline tohutu kolme triljoni dollarine pdore investo-
rite eelistustes ei kujuta endast midagi vihemat kui
investeerimisrevolutsiooni.

Tagasi vaadates tundub selge, et minu 1975. aastal
asutatud esimene teedrajav indeksifond 1oi sideme,
millest lahvatas indeksirevolutsiooni leek. Samuti
paistab odigustatud jireldus, et minu raamatud, mida
on hinnanguliselt lugenud poolteist miljonit inimest,
andsid jirgnenud voimsale revolutsioonile tublisti
hoogu.

Indeksifondide loov hivitus on investoritele laias
laastus kasuks tulnud. Seda ,Aruka investori tasku-
raamatu” 10. aastapdeva viljannet lugedes veendute,
et see jadb vankumatult truuks oma eelkiijate moist-
likele pohimaotetele, lisades nende pohimotete ellu-
viimisele keskenduvad uued peatiikid dividendidest,
vara jaotamisest ja pensioni planeerimisest.

Oppige! Nautige! Tegutsege!

John C. Bogle

Valley Forge, Pennsylvania

1. septembril 2017
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Pole vaja ainuiiksi minu sénu uskuda

Charles T. Munger, Warren Buffetti ri-
partner Berkshire Hathaways, sonastab seda
nii: ,,Rahahalduse iildised siisteemid nouavad
[tdnapdeval], et inimesed teeksid ndo, justkui
tegeleksid nad millegagi, millega nad tegelda
ei saa, ja justkui huvitaks neid miski, mis neid
tegelikult ei huvita.®

»[See on] naljakas asi, sest netoarvestuses ei
anna kogu investeerimishaldus ostjatele tervi-
kuna mingit lisavadrtust. Nii see libtsalt peab
toimima. Investeerimisfondid votavad kaks
protsenti aastas ja maaklerid jooksutavad ini-
mesi ithest fondist teise, mis liheb maksma
veel kolm-neli protsendipunkti. Vaene liht-
inimene saab professionaalidelt kohutavalt
halva toote. See on minu arvates jilk. Palju
parem oleks osaleda sellises siisteemis, kus

védrtus jouab inimesteni, kes toote ostavad.“

X kX

29
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William Bernstein, investeerimisnoustaja (ja
neuroloog), ,Investeerimise nelja tugisamba®
autor {itleb: ,Niigi on halb, et peate osa saama
tururiskist. Ainult narr votab veel lisariski ja
tekitab endale suurema kahju sellega, et ei
hajuta oma munakorvi korralikult. Viltige
probleemi — ostke histi juhitud indeksifondi
ja olge kogu turu omanik.*

X Xk

Nonda sonastab Londoni viljaanne Econo-
mist: , Tosi on, et fondijuhid on pakkunud
rahas moodetuna enamasti tlimalt nigelat
vadrtust. Turu keskmise ajutisele {iletami-
sele jargneb peaaegu alati turule allajidmine.
Pika perioodi jooksul pole 6ieti tikski fondi-
juht turu keskmist tiletanud ... Ja kogu selle
aja kasseerivad nad klientidelt kopsakat tasu
diguse eest nende raha maha mingida ... [Uks]
konkreetne 6ppetund ... on indekseeritud
investeeringute tulusus ... te ei leia toenioli-
selt kunagi fondijuhti, kes jirjepidevalt turgu
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iiletaks. Parem on investeerida indeksifondi,
mis tdotab turu tootlust, aga mirkimisvidrselt

viiksema tasu eest.

* k%

Toepoolest on himmastav, et nii paljud
teadusmaailma hiiud ja juhtivad investorid,
kes teadaolevalt on turgu iiletanud, kinnita-
vad ja kiidavad indeksiinvesteeringute voorusi.
Tehku nende kaine méistus ehk minu omast
enamgi teid koiki targemateks investoriteks.

MARKUS. ,Aruka investori taskuraamatu®
lugejad, kes tahaksid poérduda iga peatiiki
l6pus, alajaotuses ,Pole vaja ainuiiksi minu
sonu uskuda“ ja mujal tekstis esitatud tsitaa-
tide ning ulatuslike andmete allikate juurde,
leiavad vajalikud viited minu veebilehelt
www.johncbogle.com. Mul ei tuleks mottes-
segi selle raamatukese vairtuslikku leheruumi
mahuka bibliograafia alla matta, nii et palun

vaadake julgesti mu veebilehte.
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Moistujutt

Perekond Gotrocks

VEEL ENNE, KUI hakkate métlema indeksifondidest —
investeerimisfondidest koige algsemal kujul ehk neist,
kes lihtsalt ostavad sisuliselt koiki USA aktsiaturu ake-
siaid ja hoiavad neid igavesti —, peate méistma, kuidas
aktsiabors tegelikult toimib. Voib-olla see rahvapirane
moistujutt, minu versioon Berkshire Hathaway juhi
Warren Buffetti radgitud loost ettevotte 2005. aasta
aruandes, seletab meie tohutu ja keerulise finants-
turgude siisteemi tobedust ja viljatust.

33
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Elas kord ...

Rikkale suguvésale nimega Gotrocks®’, mis koosnes
eri polvkondade vendadest, 6dedest, tididest, onudest
ja nobudest, kuulus sada protsenti koigist Ameerika
Uhendriikides emiteeritud aktsiaist. Igal aastal kogu-
sid nad oma investeeringult saaki: kogu kasumikasvu,
mille need tuhanded ettevotted genereerisid, ning
koiki dividende, mida need vilja maksid.® Koigi pere-
litkmete joukus kasvas tihesuguses tempos ja kéik ela-
sid omavahel rahus. Nende investeeringuilt kuhjus
aastatega pdratu rikkus. Gotrocksid mingisid pluss-
summa mangu.

Mone aja pirast ilmus aga lavale paar libeda jutuga
Abilist, kes tegid ,nutikamatele“ Gotrocksi nébudele
selgeks, et nood voiksid teenida oma sugulastest roh-
kem. Abilised veensid nobusid oma aktsiaid osas ette-

votetes teistele perelikmetele maha miitima ja ostma

5  Got rocks on ingliskeelne viljend inimese kohta, kel on palju
raha ja kes ei hibene seda vilja niidata. Eesti keelest sobiks
vasteks ehk viljend ,pustirikas®, eesti kultuurist aga , Toe ja
oiguse“ Kassiaru Jaska, kes kiis modda kortsi paljajalu, varba-
vahed sajalisi tiis. USA popkultuuris on mitu Gotrocksi-
nimelist tegelast, niiteks rikkur onu Robert McPardi iiks vas-

taseid ,,Piilupart Donaldi“ koomiksis. (Zoimetaja mdirkus.)

6 Et asi pisut keerulisem oleks, ostsid Gotrocksid igal aastal

kogunisti 4ra ka koik aktsiate avalikud esmapakkumised.
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neilt vastukaubana teisi ettevotteid. Abilised korralda-
sid tehinguid ja said maakleritena osutatud teenuste
eest tasu. Perelitkmete omand kujunes niisiis isesu-
guseks. Nende tillatuseks hakkas aga kogu suguvosa
joukus niitid aeglasemalt kasvama. Miks? Sest muist
investeeringute tootlust jooksis niiiid Abiliste kau-
kasse ja suguvosa osa sellest heldest pirukast, mida
USA ettevotlus igal aastal kiipsetab — kéik need vilja-
makstud dividendid ja ettevottesse reinvesteeritud
kasumid, algne sada protsenti —, jii viiksemaks, sest
Abilised votsid tiiki endale.

Pealekauba pidi nii ménigi pereliige peale alati
makstud maksude dividenditulult niitid tasuma makse
ka kapitalitulule. Aktsiate edasi-tagasi vahetamine
tekitas aga tulumaksukohustuse aktsiate vo6randa-
miselt ning sellega jii perekonna kogurikkus veelgi
viiksemaks.

Nutikad nood méistsid peagi, et nende plaan on
suguvosa rikkuse kasvutempot tegelikult kahandanud.
Nad moonsid, et nende katse aktsiaid selekteerida
kukkus libi, ning jireldasid, et neil oleks vaja profes-
sionaalset abi kelleltki, kes oskaks nende hiivanguks
oigeid aktsiaid vélja valida. Nii palkasid nad akesiate
noppimise eksperdid — veel ithed Abilised! —, et teiste
ees eelist saavutada. Need varahaldurid aga votsid oma

teenuste eest jillegi tasu. Nii et kui suguvosa aasta
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parast uuesti oma rikkust hindas, tuli todeda, et nende
osa pirukast on veelgi vihenenud.

Tagatipuks tundsid uued rahahaldurid vajadust
oma iilalpidamise vilja teenimiseks kaubelda sugu-
vosa aktsiaid palavikulise innuga, mis mitte ainult ei
suurendanud esimestele Abilistele makstud vahendus-
tasusid, vaid kasvatas ka tulumaksuarvet. Nii kahanes
suguvosa kunagine sajaprotsendine osa dividendide ja
kasumite pirukast veelgi.

,Nondaks: me ei osanud endale hidid aktsiaid
valida ja seejirel ei osanud valida ka hiid haldureid,
kes oskaksid valida hiid aktsiaid,“ iitlesid targad
noéod. ,Mida me siis niiiid teeme?“ Laskmata end
heidutada kahest senisest libikukkumisest, otsustasid
nad veel Abilisi juurde palgata. Nad votsid ametisse
koige paremad investeerimiskonsultandid ja finants-
planeerijad, keda neil leida 6nnestus, et nood juha-
taksid neid 6igete fondihaldurite juurde, kes kindlasti
oigeid aktsiaid valivad. Konsultandid muidugi moista
kinnitavad, et nad teevad selle t66 ira. ,,Makske meile
selle teenuse eest tasu ning koik saab korda,“ titlevad
uued Abilised nobudele. Ometi oh hida, uute lisa-
kulutustega on suguvésa osa pirukast taas viiksemaks
jadnud.
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I
Vabanege koigist oma Abilistest. Siis saab
teie suguvosa jille endale sada protsenti
sellest pirukast, mille Ameerika Uhendriikide

ettevotted teile kiipsetavad.

Murest murtuna koguneb suguvésa lopuks ja
analiiiisib sindmusi, mis on aset leidnud pirast seda,
kui osa neist iiritas hakata teisi iile kavaldama. ,,Kui-
das see nii saab olla,” kiisivad nad, ,et meie esialgne
sajaprotsendine osa pirukast, mida me igal aastal divi-
dendide ja kasumina saime, on kidunud niitid koigest
kuuekiimne protsendini?® Koige targem pereliige,
iiks eakas onu, vastab mahedalt: , Kéik see raha, mis
te Abilistele maksnud olete, ja koik need ebavajalikud
tiiendavad maksukohustused, mille olete tekitanud,
tulevad otseselt meie suguvosa kogukasumist ja divi-
dendidest. Minge tagasi algusesse ja kohe. Vabanege
koigist oma maaklereist. Vabanege koigist oma fondi-
haldureist. Vabanege kéigist oma noustajaist. Siis kogub
meie suguvosa jille sada protsenti sellest tikskoik kui
suurest pirukast, mille Ameerika Uhendriikide ette-
votted meile kiipsetavad, ja niimoodi aastast aastasse.”

Nad jirgisid targa onu soovitust, pé6rdusid tagasi
oma esialgse passiivse, kuid produktiivse strateegia



