


투자의 정석을 대가로부터 배운다

Andre Kostolany
(1906.02.09 ~ 1999.09.14)

• 헝가리 출생

• 유럽 전역에서 활동한 투자의 대부

• 유럽의 버핏, 주식의 신

• 파리 유학생활 중 주식에 입문

• 18세부터 80년간 주식 투자



당신에게 네 명의 아들이 있다면?



당신의 꿈은? - 백만장자란?

1. 無 노동 2. 無 굽실 3. 괴테의 ‘괴츠’ 인용

 자신의 삶을 자유롭게 선택할 수 있는 교양인



백만장자가 되는 3가지 방법

결혼 유망한 사업아이템 투자자



코스톨라니가 본 주식시장은?

“단위 면적당 바보가 가장 많은 곳”

“두 눈을 가리고 싸우는 검투사와
같은 전문가들이 있는 곳”

“90%가 심리학으로 이루어진
예술 영역”



코스톨라니가 말하는 거지가 되는 방법은?

“빚을 지지 않아야 자신의 생각을
온전히 따를 수 있다.”

“장기투자야말로 모든 거래 방법 중
가장 최고의 결과를 낳는다.”

결론 : 빚을 내서 친구들과 함께
컴퓨터를 하루 종일 보면서
단기 투자를!!!

“투자자는 사색가 - 미친 군중과
컴퓨터로부터 멀리 떨어져 있어야
한다.”



망하는 법 1 – 빚으로 투자하라!

• 3분기 코스피 지수 수익률 :
-0.80%

• 코스닥 신용 융자 거래 증가율
상위 30종목 평균 주가수익률:
-15.10%

• 코스닥 지수 수익률 : -2.96%

• 2017년 6월 30일 ~ 9월 27일
코스피 신용융자 거래 증가율
상위 30종목의 평균 주가수익률
-13.06% <대신증권>



망하는 법 2 – 개미들과 함께하라!

• 10년간코스피상승률보다
높은수익률 단1년

Lemming effect

개미 지옥

• 외국인, 기관, 개인투자가
가장선호종목30개골라
지속적투자 시뮬레이션 결과

- 외국인

- 기관투자자

- 개미투자자

78%

9%

-74%

※2016년 말 기준



코스톨라니의 달걀

호황기 불황기

현금, 주식, 채권, 부동산



코스톨라니의 달걀



경기 과열과 금리 인상

주식 매도

예금 입금

A금리 정점

• 소비 증대, 경기과열 시작

• 시장 내 유동성 증가

• 주식에 투자할 필요 없음

금융당국 금리 인상

• 예금만으로 수익 창출 가능



경기 침체 시작과 금리 하락

A 금리 정점

예금 인출

채권 투자

• A 지점에서부터 대출 감소, 
경기 침체 시작

• 금리 하락으로 채권
수익률 증가

경기 침체 상쇄 위해
금리 하락, 이자 감소

예금 인출, 채권 투자



• 채권 금리 하락

• 채권 매도, 부동산 투자 시작

마이너스 수익률 기록

- B에 비해 낮은 금리 발행

- 대출 이자 < 임대료 수입

- 경기침체로 부동산 가격 하향

금리 하락에 따른 부동산 활성화

예금인출

채권 투자

부동산 투자

채권 매도



부동산 투자

채권 매도

D 금리 저점

• 부동산 투자 증가, 거품 형성

• 낮은 대출 비용으로 인한
기업 투자 증가

• 부동산 가격 상승, 
금리 저점 도달(D)

금리 최저점 도달



주식 투자

부동산 매도

D

금리 저점

- 대형주, 우량주, 배당주
위주 투자

• 부동산 가격 최고점 달성

- 임대 이익 < 시세차익

• 저금리로 인해 부동산 자금
주식 시장으로 유입

부동산 판매 시작

금리 저점과 주식 시장 활성화



주식 투자

부동산 매도

주식 매도

예금 입금
• 부동산 자금 유입으로

주식 시장 활성화

주식 시장 활성화와 경제 호황

- 주가 상승 기대로 주식시장
자금 증가

- 경기 호황으로 매출 및
소비 증가

• 경기 과열로 금리상승

- 안정적인 자산인 예금으로
자산 이동



망하는 법 3 –컴퓨터를 보면서 단기매매를!







개와 주인

"한 사람이 개를 데리고
산책을 하고 있다. 이 개는
앞으로 달려갔다가 주인에
게 돌아오고 또 다시 앞으
로 달려갔다가 주인에게서
너무 멀리 떨어졌다고 생
각되면 다시 주인의 곁으
로 돌아온다. 여기서 개의
주인은 경제이고 개는 증
권시장이다."



개와 주인
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진짜 백만장자 되는 법 – 사회학적 상상력

“나는 투자자의 의미를 가장
고상한 것으로 이해했다. 
내게 있어 투자자는 지성인으로
정치와 경제를 진단하고 예측해서
그것을 토대로 수익을 창출하고자
심사숙고한다.”



상상하라1 – 소련이 개방한다

1989년옛소련의고르바초프총서기와
미국의 부시 대통령이 정상회담

1989년
러시아 제국 채권 매입

60배 시세 차익



이소타 프라스키니
주당 150리라 매수

1500리라 매도

상상하라2 – 전쟁이 끝났다 – 이태리

즐겁게 항복하는 이탈리아 군대



2차 대전 후
독일 공채 매수

상상하라3 – 전쟁이 끝났다 – 독일

독일 분단
140배 시세 차익



주식투자자의 4가지 성공 요소

"돈" 
대출금이 아니어야 자신의 소신대로 시장의 요동에 흔들리지 않는다.

"생각"
상상력이다. 산업의 발달단계, 어떤 사건의 전개방향등을 고려하여
장래 발생할 기회를 포착할 수 있다.

"인내" 
주식시장은변동성이심함. 대부분의투자자는시세가급격히떨어지면심리
적 혼란에 빠져 주식을 팔아 치우나 이러한 상황을 인내할 수 있어야 그
끝에 오는 열매를 얻을 수 있는 것이다.

"행운" 
시장은 언제나 외부적인 환경에 영향을 받음 이러한 외부 환경이 자신
에게 유리하게 작용하는 행운은 투자자에게 축복이다.



Kostolany was born in Budapest, a Hungarian Roman 

Catholic of Jewish descent. He originally studied 

Philosophy and History of Art in Budapest but 

his father forced him to abandon his studies and 
sent him to Paris in 1924, to work as a Stockbroker. 


