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Предговор

тъй като от много години съм водещият автор относно 
Уорън Бъфет във „Форчън“ – списание, което в продължение на 
десетилетия проследяваше кариерата му много по-внимателно, 
отколкото което и да е друго издание за бизнес, често са ме 
питали дали възнамерявам да напиша и биография на Бъфет. Ви-
наги съм отговаряла с „не“, сигурна отвъд всякакво съмнение, 
че писател, който е добър приятел на описвания обект, не може 
да бъде и негов добър биограф. Повече от 40 години съм близка 
приятелка на Бъфет. Почти толкова време съм и акционерка в 
компанията му „Бъркшър Хатауей“ (Berkshire Hathaway), а от 35 
години съм и доброволен редактор на годишните му послания до 
акционерите. Всички тези факти може да откриете в стати-
ите ми за Бъфет във „Форчън“, защото вече съм информирала 
читателите за тях. но те не са достатъчно основание за една 
широкопрофилна лична и професионална биография, за каквато би 
трябвало да има значителна дистанция между писателя и него-
вия обект. В моя случай липсата � решаваше въпроса.

После ми хрумна, че множеството статии за Бъфет, пуб-
ликувани във „Форчън“, сами по себе си са бизнес биография, 
напълно подходяща за една книга. и ето я „Работата за мен е 
забавление“ – за заглавието е използван изразът, с който Бъфет 
от дълго време насам описва любовта, с която ръководи „Бърк-
шър“. книгата е сборник от всички големи статии за Уорън в 
списанието (плюс някои по-кратки и непретециозни като „Род-
нини ли са джими и Уорън Бъфет?“), подредени в по-голямата си 
част в хронологичен ред. към всеки от големите материали на-
писах въведение или коментар – общо около четиридесет. тези 
абзаци разясняват какво например е най-важното в статията; 
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какво от това, което Уорън е предсказвал, се е сбъднало, и какво 
– не; какво мисли той днес за обсъждания в статията основен 
проблем. книгата обхваща голям период от време – 46 години, 
важен не само за Бъфет, но и за американската икономика, в 
която той така успешно оперира. („Хмм... 46 години – би казал 
Бъфет. – това е много време, почти една пета от това на съ-
ществуването на СаЩ.“)

По-голямата част от статиите и откъсите в тази книга 
са написани от мен и още 40 журналисти на „Форчън“ (включи-
телно джон Хюи, Рик къркланд и анди Сюърър, които се издиг-
наха до отговорни редактори, а впоследствие джон отиде още 
по-високо, ставайки главен редактор на „тайм“). Сред авторите 
е и самият Бъфет, който написа два материала специално за 
нас и добави „раздели за размисъл“ в годишните послания, кои-
то ние обработихме и превърнахме в статии. Представен е и 
добре познатият бизнес автор Бил гейтс. както по отношение 
на съдържанието, така и на авторите книгата предлага огром-
но много образие. В процеса на създаването � проявихме здрав 
разум да не се повтаряме твърде често. когато това се случва-
ше, аз обикновено изхвърлях повторението. Всъщност, беше ни 
доста лесно да не се повтаряме, тъй като Уорън непрекъснато 
прави нови неща.

когато прочетете книгата, вече ще сте разбрали главното 
от живота на Уорън в бизнеса. Първият материал, в който той 
се споменава, е от 1966 г. това беше едно изречение в статия 
за инвестирането, която написах за друг човек – алфред Уинслоу 
джоунс, и в която изписах погрешно името Бъфет (Buffett бе 
изписано само с едно „t“). извинявайки се смирено, ще отбеле-
жа, че през 1966 г. извън омаха (където някои инвеститори го 
познаваха, тъй като ги беше направил богати) той бе напълно 
неизвестен. Прехвърляме се в началото на 80-те, но и тогава 
той все още не бе направил име. когато през 1983 г. „Форчън“ 
нае работещия на свободна практика андрю тобиас да напише 
статия за посланията на Бъфет до акционерите, тобиас никога 
не беше чувал за него. Уви, това означава, че той е пропуснал 
голямата статия за инфлацията, която Уорън написа за списа-
нието през 1977 г. и за която все още получава писма.
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Частта от книгата, започваща с написания от мен през 
1988 г. биографичен очерк „Уорън Бъфет. Поглед отвътре“, опис-
ва как той прибавя втора професия – бизнес мениджмънт, към 
първата си – на инвеститор, и как след това прави от „Бъркшър 
Хатауей“ огромна сила в корпоративна америка. малцина са на-
ясно за темповете на развитие на тази компания. когато през 
1965 г. Уорън поема контрол върху нея, „Бъркшър“ е текстилна 
фабрика в нова англия, прекалено малка, за да влезе в класация-
та „Форчън 500“. Е, през 2011 г. „Бъркшър“ е №7 от 500-те. глав-
ният критерий са приходите, а според пазарната си стойност 
– един по-значим за Бъфет показател – „Бъркшър“ е №9.

и всичко това в рамките на един живот, който продължава 
да е активен!

Последните отразени в книгата години завършват сюжет-
ната арка, пренасяща Уорън от инвестирането и бизнеса към 
филантропията. Предприемането на тази стъпка не изискваше 
от него изнамирането на нова философия. той никога не е вярвал 
в големите наследства и почти всичките му пари твърдо са 
били предопределени за благотворителност. той самият винаги 
е смятал, че съпругата му Сузи, с две години по-млада от него, 
ще го надживее и че тя ще е тази, която ще дарява парите. Сузи 
почина през 2004 г. от инсулт и благотворителният „хомот“, 
при това съвсем не лек, отново бе нахлузен на Уорън. така се 
стигна до декларацията му от 2006 г., че започва да дарява па-
рите си веднага и до инициативата от 2010 г., съвместно с Бил 
и мелинда гейтс, за учредяването на „обет за дарителство“. В 
тези случаи „Форчън“ отрази новините чрез водещите статии, 
които са към края на тази книга.

Сигурно можете да си представите инвестирането без 
този човек, но не можете да си представите него без инве-
стирането. Последната статия в книгата е адаптация на го-
дишното послание-отчет на Уорън за 2011 г., обясняващо три-
те типа инвестиции и предпочитания от Бъфет такъв. не че 
изборът му е голяма изненада, но въобще не е лошо, дочитайки 
книгата, да се заредите с нова доза инвестиционни съвети на 
Бъфет.
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Съставителството на тази книга бе едно дълго и мъчител-
но пътуване през цялата ми кариера във „Форчън“ (от 1954 г. до-
сега) (повече никога не сбърках името му). По-важното е, че то 
бе и едно про странно, но щедро отплащащо се напомняне за ин-
вестиционния и предприемаческия гений на Бъфет, за неговата 
креативност, и не на последно място – за последователността 
на неговото мислене.

Приятел на известния писател Уилям Бъкли казва за него 
нещо, което аз ще използвам: И „Форчън“, и аз сме щастливи, че 
бяхме до Уорън Бъфет, докато той ставаше Уорън Бъфет.

Керъл Лумис



Никой не може да достигне Джоунс

Април 1966 г.

Керъл лумис

може би е странно да се започне книга за човек като Уорън 
Бъфет със статия за друг – алфред Уинслоу джоунс, но този 
материал от 1966 г. заслужава да бъде въвеждащ. В началото 
ще отбележа, че тогава „Форчън“ за първи път спомена име-
то на Бъфет, стига да забравим смущаващия факт, че бяхме 
написали името му погрешно (само с едно „t“). грешката напра-
вих аз, сърдечно вашата керъл Лумис, редактор на тази книга 
и автор на много от статиите в нея, включително и на тази. 
По-късно съпругът ми джон Лумис, тогава търговец на инсти-
туционални ценни книжа, се запозна с Бъфет, който скоро след 
това не пропусна да ми се обади и да се подиграе на правопи-
са ми. После той и съпругата му Сузи поканиха мен и джон на 
обяд в ню йорк. и от онзи момент започна приятелството ни, 
което, може да се каже, доведе до написването на тази книга. 
Втората важна причина за включване на тази статия е, че тя 
подробно запозна обществеността както с а. У. джоунс, така 
и с концепцията му за „хеджиране“* на фондовете. джоунс не е 
първият на „Уолстрийт“, който прави такъв фонд. Бенджамин 
греъм създава преди него партньорско дружество за използване 
на хедж стратегии, но главозамайващият успех на джоунс бе 
откритие за повечето читатели на „Форчън“ и тази статия 
започна свой собствен живот, превръщайки се в неофициална 
програма за много хора, нетърпеливи да стартират свой фонд 
от типа „джоунс“. Събитията в хедж фонд** индустрията почти 

 * Хеджиране – стратегия за елиминиране на инвестиционния риск. 
Често се основава на сделки с финансови деривати. Вж.: www.
finance5.bg/glossary. – Б.пр.

 ** Хедж фонд (hedgefund) – вид инвестиционен фонд, ориентиран 
към реализиране на извънредно големи печалби чрез рискови 
вложения. – Б.пр.
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винаги имат връзка с тази статия, смятана за крайъгълен ка-
мък в световното развитие.

По-внимателните читатели на статията може да забеле-
жат, че предпазливото начало на първото изречение „имаме 
основания да вярваме...“ въобще не звучи като категорична де-
кларация. обяснението е, разбира се, че разполагах с архива на 
частния инвеститор „а. У. джоунс & ко“ и той беше най-добро-
то, което бях открила, но представата ми за начина, по който 
действат другите инвеститори, съвсем не бе пълна. тъй като 
в ръцете ни бе и архивът на „Бъфет Партнършип Лтд.“, един 
паралел между Бъфет и джоунс щеше да се окаже интересен, 
но не и окончателен. имахме обобщения архив на „а. У. джоунс & 
ко“ за последните десет години; в „Бъфет Партнършип“ водеха 
своя, отделно за всяка календарна година, и разполагаха само 
за девет години. Що се отнася до годините, завършващи на 5, 
джоунс бе приключил фискалната си 1965 г. през май и бе отчел 
за периода печалба от 325%, а при Бъфет тя приключваше през 
декември с реализирана печалба 334%.

но всичко това е история. Пътищата на двамата скоро 
тръгнаха в различни посоки. както ще видим от тази статия, 
Бъфет закри своето дружество, а джоунс продължи да се бори 
с фондовия пазар, станал в онзи момент твърде труден за хедж 
фондовете.

Керъл Лумис

Имаме основания да вярваме, че най-добрият професи-
онален мениджър за парите на инвеститорите в наши 

дни е един тихо говорещ и рядко фотографиран човек на име 
Алфред Уинслоу Джоунс. За него са чували съвсем малко 
бизнесмени, макар че онези с добра памет може би си спом-
нят статиите му във „Форчън“, където той беше щатен жур-
налист в началото на 40-те години на века. Във всеки случай, 
представянето му на фондовия пазар през последните годи-
ни го превърна в едно от чудесата на „Уолстрийт“ и направи 
милионери някои от неговите инвеститори. Джоунс реали-
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зира 325% печалба от поверените му през последните пет 
години инвестиции, считано до 31 май (когато приключва 
фискалната му 1965 г.). „Фиделити Тренд Фонд“, който има 
най-добрия резултат сред взаимните фондове по това време, 
е с „едва“ 225% печалба. За десетгодишния период, приклю-
чил през май, Джоунс има 670%, а лидерът сред взаимните 
фондове – „Драйфус Фонд“, който също е на пазара през ця-
лото десетилетие – има печалба от 358%. Средството, чрез 
което Джоунс оперира, не е взаимен фонд, а фонд-коман-
дитно дружество*. Той ръководи две такива дружества, чии-
то инвеститорски цели са различни в известна степен, но и 
в двата случая стоящата зад тях инвестиционна стратегия 
е една и съща – фондовият капитал служи и за ливъридж**, 
и за хеджиране. Ливъриджът се повишава, когато фондът 
до стигне критично ниски стойности; хеджирането се осъ-
ществява чрез къси позиции, каквито в портфолиото на 
фонда са винаги налице. Във всеки от двата фонда има около 
60 инвеститори, чиято средна инвестиция в момента възли-
за на около 460 000 дол***.

От постиженията на Джоунс се нароиха редица „хедж 
фондове“. През последните две години двама от основни-
те негови партньори напуснаха и създадоха свои собствени 
командитни дружества. Едното е известно като „Сити Асо-
шиейтс“ (с капитал около 17,5 млн. дол.), а другото – като 
„Феърфийлд Партнърс“ (14 млн. дол.); и двете дружества 
имат забележителни финансови резултати.

 * Командитно дружество – търговско сдружение, в което има два 
типа партньори: партньори с неограничена отговорност и парт-
ньори с ограничена отговорност, които се различават по своето 
участие и задължения в него. Това го отличава от Събирателното 
дружество, в което съдружниците носят солидарна и неограни-
чена отговорност. – Б.пр.

 ** Ливъридж (Leverage) – „финансов лост“; размерът на взетите назаем 
средства за финансиране на активите на дадена фирма. – Б.пр.

 *** Всички суми в книгата са в щатски долари. – Б.р.
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През този месец под формата на хедж фонд в бизнеса вли-
за ново дружество – „Флешнър Бекер Асошиейтс“, чиито ше-
фове са брокери от „Уолстрийт“, имали в последните години 
общ бизнес с Джоунс. Освен тези дружества оперират и реди-
ца малки хедж фондове.

В допълнение трябва да кажем, че една малка брокерска 
фирма на име „Л. Хъбшман & Ко“, която също е имала бизнес 
с Джоунс, се отказа от дружествения модел и в момента ос-
новава инвестиционна компания от отворен тип (т.е. взаимен 
фонд) – „Хъбшман Фонд“, която ще инвестира на хедж фонд 
принцип. Остава да видим дали една регулирана инвести-
ционна компания може да използва техниките на Джоунс тол-
кова ефективно, колкото частните партньорски дружества. 
Междувременно „Хъбшман“ се отваря за голям брой частни 
инвеститори, готови да вложат своя дял в идеята за хедж фон-
довете.

През по-голямата част от живота си Джоунс, сега на 65, 
е бил заинтересован повече от социология и писане, откол-
кото от фондовия пазар. През 1938 г. той става докторант 
по социология в Колумбийския университет. Докато се под-
готвя за защита, работи като директор на Колумбийския ин-
ститут за приложен социален анализ и предприема мащабен 
проект относно класовите различия в САЩ.

Проектът става основа на докторската му дисертация, 
публикувана под заглавието „Живот, свобода и собственост“ 
(преиздадена преди две години от „Октагон Букс“). От „Фор-
чън“ се обръщат към Джоунс с молба да съкрати книгата до 
размер на статия (февруари 1941 г.) и го наемат като журна-
лист. През следващите пет години (през част от които работи 
за „Тайм“) той пише статии по нефинансови теми като: кон-
воите през Атлантика, фермерските кооперативи и подгот-
вителните училища за момчета. През 1946 г. напуска „Тайм“, 
а през 1949 г. отново се появява на страниците на „Форчън“, 
този път като журналист на свободна практика със статията 
„Модерни начини за прогнозиране“, в която се обсъждат раз-
лични „технически“ подходи към фондовия пазар.
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Проучванията за тази статия го убеждават, че би могъл да 
си изкарва хляба на фондовата борса и в началото на 1949 г. за-
едно с още четирима приятели създава Събирателно дружество 
„А. У. Джоунс & Ко“. Началният им е капитал от 100 000 дол.,  
40 000 от които принадлежат на Джоунс. През първата си годи-
на дружеството реализира задоволителната печалба от 17,3%, 
но тя е само предвестник на онова, което ще последва. В дру-
жеството не е вложен целият събран капитал, но ако това бе 
станало, днес той щеше да възлиза на 4 920 789 дол. (преди да 
бъдат отчислени данъците на партньорите).

През първите години Джоунс експериментира с много-
бройни инвестиционни подходи, включително и с идеята 
за хеджиране, която е негова. Постепенно той започва да се 
съсредоточава върху усъвършенстването и използването на 
тази нова техника. Резултатът е, че концепцията за хеджи-
ране позволява на Джоунс да прави пари както от повише-
нието на курса на акциите, така и от падането му, а също и да 
бъде частично защитен, ако не предвиди достатъчно добре 
общата тенденция на пазара. Джоунс допуска, че един пред-
пазлив инвеститор ще иска да защити поне частично капи-
тала си от подобни неудачни преценки. Повечето инвести-
тори биха изградили защитата си около резервите си в кеш 
или чрез облигации, но Джоунс се защитава, като продава 
на къса позиция.

На инвеститори, които гледат с подозрение на късите 
продажби, Джоунс просто казва, че използва „спекулатив-
ни техники за постигане на консервативни резултати“. За 
илюстрация ще сравним методите му с тези на инвеститор, 
който има, да речем, 100 000 дол. и избира да вложи 80 000 
в акции, а останалите – в „сигурни“ облигации. Джоунс ве-
роятно би използвал тези 100 000, за да вземе заем от още 
50 000. (При сегашните изисквания за марджин от 70%, той 
не би могъл да вземе толкова голям заем, за да купи акции 
на борсата, но би могъл да вземе като заем много повече от 
50 000 за закупуване на конвертируеми облигации или на 
извънборсово търгувани акции). Разполагайки със 150 000 
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дол., той би могъл да вложи 110 000 от тях в избрани от него 
акции и да реализира късата продажба на акции, които са му 
стрували 40 000 дол. и чиято стойност е нараснала. Така той 
приключва с 40 000 дол. за хеджиране на дълга позиция, за-
щитени от късата позиция, а останалите 70 000 остават на-
пълно непокрити. Тази сума е 70% от първоначално вложе-
ния капитал, и следователно стойността на риска за Джоунс 
е 70. (На практика методът е доста по-сложен: Джоунс ко-
ригира доларовата стойност на капитала при изчисленията, 
отчитайки това, че някои отделни акции са по-волатилни*, 
което ги прави по-рискови в сравнение с другите. Всяка ак-
ция от портфолиото на Джоунс има определен рейтинг на 
„скоростта“ на промяна – примерно „Синтекс“ – 6,61, „Кер-
Макгий“ – 1,72, и инвестираните долари се умножават по 
тези фактори. Коригираната сума се използва като числова 
основа за оценка на риска). Ако изчисляваме по метода на 
Джоунс, рискът за един по-традиционен инвеститор, който 
е вложил 20 000 дол. в облигации, не е вземал заеми и няма 
къси продажби, е 80. Ако фондовият пазар спадне с 10% и 
същото се случи с всички акции от двете портфолиа, Джо-
унс ще се намеси, за да уравновеси своето с хеджираната 
част; от нехеджираните си позиции би загубил 7000 дол., 
а не 8000 както другият инвеститор. Ако всички акции се 
вдигнат с 10%, Джоунс би спечелил по-малко в сравнение с 
другия инвеститор.

Следователно проблемът е, че трябва да купува акции, 
които да се вдигнат повече от средното за пазара, и да про-
дава на къси позиции акции, чието повишение да е по-малко 
от средното (или всъщност такива, които после ще тръгнат 
надолу). Ако успее, печалбата му ще се увеличи в пъти, защото 

 * Волатилност (Volаtility) – измерител на цената на финансовия ин-
струмент за даден период от време. Изчислява се най-често като 
стандартно отклонение на процентното изменение на цената или 
чрез осредняване на ценовия диапазон. Колкото волатилността е 
по-голяма, толкова инвестицията е по-рискова. – Б.пр.



21Никой не може да достигне Джоунс

използва не част от капитала, а 150% от него. Главното пре-
димство на концепцията за хеджиране е, че късата позиция 
дава възможност на инвеститора да оперира с максимум агре-
сивност откъм дългата страна.

Изглежда, можем да се доверяваме на Джоунс във всич-
ки случаи, когато предоставя сведения относно предвиж-
данията му за тенденциите на пазара. В началото на 1962 г. 
той подлага инвеститорите си на високорисковата позиция 
140. Докато пазарът върви надолу, той плавно увеличава 
късата позиция, но не толкова бързо, колкото би трябвало. 
Загубите му през онази година са тежки, но резултатът за 
инвеститорите е малка загуба за фискалната година (това 
е единствената година на загуба в живота на Джоунс). След 
поражението той заема „меча“ позиция* и първоначално 
не успява да се възползва от възстановяването на пазара. 
Миналата година пък се случи така, че Джоунс остана дъл-
го на „бича“ позиция по време на спада през май и юни и 
зае „меча“ позиция точно преди началото на голямата над-
превара. Когато през август цените се вдигнаха, рискът при 
Джоунс спадна с 18 пункта и късите му позиции превишиха 
дългите с нехеджирана къса позиция на стойност 18% от ка-
питала на дружеството.

Въпреки тези неблагополучия в предвиждането на пазара, 
изборът на акции от страна на Джоунс като цяло е брилян-
тен. Когато накрая зае „бича“ позиция при пазарния спад, той 
дълго залагаше на „правилните“ акции – „Синтекс“, „Нешънъл 
Видео“, „Феърчайлд Камера“, авиолиниите. В края на фискал-
ната година печалбите му достигнаха до 38% в единия фонд и 
31% в другия, в сравнение с 6-процентното увеличение (вкл. 
дивидентите) на акциите, влизащи в състава на индустриал-
ния индекс „Дау-Джоунс“.

 * „Меча“ (bearish) позиция – борсова позиция, открита с очакване 
за понижение на цената на базовия актив. „Бича“ (bullish) позиция 
– борсова позиция, открита с очакване за повишение на цената на 
базовия актив. – Б.пр.


