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PREFATA LA EDITIA iN LIMBA ROMANA

A treisprezecea editie a acestui veritabil compendiu de inves-
titii financiare ajunge si la cititorii romani prin intermediul
volumului de fata care va propune nu doar o hoinareala pe fai-
moasa Wall Street asa cum ar putea sugera titlul, ci mai degra-
ba o radiografie a istoriei investitionale de cateva sute de ani
pana in zilele noastre. Dupa cum spune chiar Malkiel, subtitlul
acestei carti ar putea fi Cum sd te imbogdtesti incet, dar sigur.

Ce este o plimbare aleatorie” dincolo de un concept teo-
retic destul de greu digerat de armata de analisti financiari si
administratori de fonduri? Pe Intelesul cititorului care este la
inceput de drum in investitii, teoria mersului aleatoriu spune
ca evolutia pretului activelor pe pietele financiare este la fel
de greu de prevazut ca si pasii unui betiv.

Pornind de la o analiza amuzanta a principalelor bule fi-
nanciare din ultimele secole, Burton face de fapt o analiza a
comportamentului investitional dominat de emotii al majori-
tatii oamenilor. Maniera simpla si transparenta de expunere a
acestor fenomene social-investitionale te va indemna ca citi-
tor sa explorezi mai in detaliu resorturile care au actionat in
aceste puncte de referinta ale evolutiei investitionale, de la
mania bulbilor de lalea pana la deja faimosul bitcoin.

In partea a Il-a trecem usor de la istoria investitiilor, pe
care, Intre noi fie vorba, toti cei care n-o cunosc vor fi nevoiti

* Random walk in engl., in orig. (n.red.)
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s-o traiasca pe pielea si, mai ales, buzunarul lor, la instrumente
consacrate de analiza. Analiza tehnica si cea fundamentala
sunt tratate cu un fin discernamant de catre autor cu avantaje-
le si dezavantajele fiecarei metode in parte, precum si conse-
cintele aplicirii lor combinate. In finalul celei de-a doua parti,
Malkiel conchide c3, indiferent de sofisticarea metodelor de
analiza folosite, este aproape imposibil sa ,bati piata”. Sa nu
uitdm ca si legendarul Warren Buffett recomanda plasarea
banilor in fonduri de tip index; a stipulat aceasta cerinta chiar
si in propriul testament.

In esent3, spune autorul, miscarea pietei nu poate fi anti-
cipata cu acuratete de niciuna dintre metodele de analiza teh-
nica sau fundamentala si, pe termen lung, singura strategie
viabila este cumpara si pastreaza (buy & hold).

De la clasicele forme de analiza trecem usor la modelele
mai sofisticate dezvoltate In ultimii zeci de ani precum teoria
moderna a portofoliului si de analiza a riscului. Se pare ca una
dintre metodele confirmate pentru cresterea randamentului
unui portofoliu este cresterea controlabila a riscului.

Nu mai putin interesanta este introducerea pe care Malkiel
o face 1n teoria finantelor comportamentale. Aceasta ramura
noua si incd destul de cruda a analizei comportamentului in-
vestitional face trecerea de la presupunerea ca investitorii sunt
fiinte rationale si iau decizii bazate doar pe analiza logica la
realitatea ca oamenii, fiinte emotionale, iau majoritatea decizi-
ilor bazandu-se pe emotii. Ba mai mult, pietele fiind in esenta
un cocktail de emotii ale tuturor actorilor implicati, si pretul,
respectiv randamentele investitiilor, vor fi influentate prepon-
derent de emotii si doar pe alocuri cenzurate de logica.
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Mai mult decat atat, modelul comportamental spune ca in
toata lipsa de ratiune a deciziilor investitionale bazate pe emo-
tii, exista niste modele care pot fi cuantificate si pe baza carora
Jinvestitorii inteligenti” (ca sa-l citdim pe faimosul Ben Gra-
ham) pot lua decizii.

De departe partea cea mai interesanta si mai practica a
cartii este partea a IV-a, care, dupa cum i spune si numele, se
constituie Intr-un ghid de investitii numit de autor ,,manual
de sanatate”.

De-a lungul timpului, oricate lectii de finante si investitii
am predat in speranta ca fiecare isi va lua punctual ceea ce
are nevoie pentru nivelul de experienta si obiectivele perso-
nale, tot ,retetele gata pregatite” au avut cel mai mare succes.
Si, intr-un fel, este perfect explicabil. Majoritatea oamenilor
cautd, conform principiului minimei rezistente, scurtaturi
pentru o viata mai buna si mai implinita si retete prefabricate.

Pentru toti acestia, si chiar pentru investitorii care prefera
sa fie ,mai inteligenti decat piata”, modelele propuse si de-
scrise foarte detaliat de Malkiel sunt pe de o parte repere In
construirea unui portofoliu de investitii care sa asigure ran-
damente optimizate, cat si retete pentru investitorii comozi.
Sa nu uitam Insa avertismentul autorului pentru investitori
in ce priveste rabdarea si consecventa:

Repede nu poti decdt sd sdrdcesti. Ca sd te imbogdtesti,

trebuie s-o iei incet §i sd incepi acum.

Cel mai interesant lucru pe care il ofera aceasta carte sunt
exercitiile practice care simuleaza situatii reale pe care le-ai
putea intalni in viata si ofera raspunsuri clare si pertinente la
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intrebari pe care majoritatea investitorilor le au, cel putin la
inceput de drum.

Modelul de investitii pentru un ciclu de viata este un ma-
terial care ar trebui sa fie predat si discutat cu orice tanar
incd de la varsta de la care incepe sa inteleaga finantele si
banii. Cu siguranta aceste concepte il vor ajuta sa evite capca-
nele financiare si sa-si construiasca intelept un portofoliu
pentru momentele provocatoare ale vietii.

Personal, desi sunt investitor de peste 25 de ani in aproape
toate instrumentele financiare ce exista pe pietele locale si
globale, am gasit in cartea lui Burton Malkiel intelepciunea si
dragostea bunicului meu. Uneori cu asprime, dar cel mai ade-
sea cu glume si cu rabdare, acest veteran al investitiilor ne
calauzeste prin labirintul instrumentelor si teoriilor investi-
tionale tindndu-ne de mana.

Sunt deopotriva recunoscator si foarte bucuros pentru
binecuvantarea de a scrie aceste cuvinte, dragi cititori romani
interesati de investitii si de bundstarea personala si a comu-
nitatii. Nu uitati cd, dincolo de toate, banii sunt doar un mijloc
de a ne face viata mai buna si prin care putem sa-i ajutam si
pe cei mai putin favorizati decat noi. Singurul motiv pentru
care merita sa fii bogat, dincolo de realitatea ca bogatia este
mai sexy decat saracia, este sa-i ajuti pe cei din jurul tau.

Spor la bunastare si investitii profitabile!
Eusebiu Burcas
www.burcash.ro


http://www.burcash.ro

MULTUMIRI

Sunt recunoscator in special numeroaselor persoane care
mi-au pus la dispozitie datele necesare pentru a aduce la
zi analizele empirice care vin in sprijinul recomandarilor
din aceasta carte. Astazi, la 50 de ani de la prima editie,
cred cu si mai multa tarie in teza originala a cartii. Datele
extrase din ultima jumatate de secol de experienta in in-
vestitii sprijina clar opinia ca indexarea pe o baza larga este
o strategie optima pentru administrarea averii.

Recunostinta mea fata de cei mentionati in editiile ante-
rioare este In continuare vie. Pe l1anga ei, trebuie sa mentio-
nez numele catorva persoane care au contribuit in mod
deosebit la aceasta editie aniversara. Kristen Perleberg de
la Leuthold Group mi-a pus la dispozitie calcule actualizate
care explica tiparele istorice ale randamentelor titlurilor
de valoare. Larry Swedroe mi-a comunicat datele in ce
priveste structura factorului randamentelor titlurilor de
valoare si rezultatele istorice luand clar in calcul aspectele
ambientale, sociale si de administrare ale investitiilor de
portofoliu. Jeremy Schwartz si Jeremy Siegel si-au actuali-
zat calculele privind randamentele actiunilor pe termen
lung. Scott Donaldson mi-a comunicat estimarile recente
pentru randamentele anuale.

Andrew Shuman de la Vanguard Group a colectat date-
le privind fondurile mutuale care stau la baza calculelor
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pentru multe grafice si simuldri care sprijina recomanda-
rile privind investitiile din aceste pagini. Am primit ajutor
la cautari si din partea asistentei mele Shazra Raza, studen-
ta la Princeton. James Lange a contribuit la aceasta editie
aniversara in numeroase feluri.

Asocierea mea cu W. W. Norton ramane o colaborare
excelentd, si le multumesc lui Brendan Curry si Carolinei
Adams pentru asistenta lor indispensabild in publicarea
acestei editil.

Sotia mea, Nancy Weiss Malkiel, a avut de departe cele
mai importante contributii la finalizarea cu succes a ulti-
melor noua editii. Pe langa faptul ca mi-a oferit cele mai
afectuoase Incurajari si sprijin, a citit cu atentie diferite
drafturi ale manuscrisului si mi-a dat nenumarate sugestii
care au adus lamuriri si au Imbunatatit considerabil textul.
Reuseste In continuare sa gaseasca greseli care mi-au
scdpat si mie, si mai multor corectori si redactori. Cel mai
important, mi-a adus o imensa bucurie In viata. Nimeni nu
meritad dedicatia unei carti mai mult decat Nancy si a doua
cea mai buna prietena a ei, Piper.

Burton G. Malkiel
Universitatea Princeton
iulie 2022



INTRODUCERE LA A CINCIZECEA
EDITIE ANIVERSARA

Au trecut 50 de ani de la publicarea primei editii a cartii
Haihui pe Wall Street. Sfatul privind investitiile din editia
originala era foarte simplu: investitorii ar fi mult mai avan-
tajati daca ar cumpara si ar pastra un fond de tip index cu
o baza larga decat sa incerce sa cumpere si sa vanda acti-
uni individuale sau fonduri mutuale gestionate activ. Am
declarat cu Indrazneald ca orice informatie care afecteaza
perspectivele companiilor individuale se vor reflecta rapid
in pretul actiunilor acestora. In aceasti situatie, un cim-
panzeu legat la ochi care arunca cu sageti pe listarile
bursiere, poate selecta un portofoliu care sa fie la fel de
profitabil precum cele administrate de experti. Desigur,
sfatul nu era sa arunci efectiv cu sageti. Analogia corecta
era sd arunci un prosop peste cotatiile actiunilor si sa cum-
peri si sa pastrezi un portofoliu alcatuit din toate actiunile
dintr-un indice larg al pietei bursiere. Un portofoliu de
acest fel avea sanse mari sa depaseasca rezultatele fondu-
rilor de actiuni gestionate de profesionisti, ale caror ono-
rarii anuale ridicate, costuri substantiale de tranzactionare
si consecinte fiscale reduc profitul investitiei.

Acum, 50 de ani mai tarziu, cred cu si mai multa tarie
in aceasta teza originald, si existd un castig de sapte cifre
care o demonstreaza. O persoana care ar fi investit 10.000$
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la inceputul lui 1977 (cand a devenit disponibil primul
fond de tip index), ar avea un portofoliu in valoare de
2.143.500 de dolari la inceputul anului 2022, presupunand
ca toate dividendele au fost reinvestite. O alta persoana care
a cumparat actiuni intr-un fond mutual obisnuit gestionat
activ si-ar fi vazut investitia crescand la 1.477.033 de dolari.
Diferenta este uimitoare. La 1 ianuarie 2022, investitorul
care a ales fondul de tip index avea cu 666.467 de dolari
mai mult, adica doua treimi dintr-un milion de dolari.

Astazi, este larg acceptata ideea ca investitia Intr-un in-
dex este o strategie optima. In prezent, peste jumitate din
banii investiti in fonduri mutuale de actiuni sunt in fonduri
de tip index. Si alte trilioane sunt investite in fonduri de tip
index tranzactionate la bursa (EFT-uri, fonduri de tip index
care fac tranzactii pe piete publice de titluri de valoare).
Dar, la inceput, ideea ca investitorii ar trebui sa cumpere
fonduri de tip index a fost ridiculizata si considerata nebu-
neasca si imprudenta.

Ar fi un eufemism sa spun c3, initial, Haihui pe Wall Street
nu a starnit un raspuns pozitiv. Prima editie a fost recenzata
in revista BusinessWeek de un specialist in bursa de valori,
care a criticat-o aspru. Acesta considera ca ideile prezenta-
te erau naive in cel mai bun caz, si imprudente in cel mai
rau. Nu Intelegea de ce investitorii ar trebui sa se multu-
measca cu o ,mediocritate garantata”. Alti critici au spus ca
ideea conform careia pietele financiare sunt destul de efici-
ente este ,una dintre cele mai mari erori din istoria gandirii
economice”.

Din fericire, nu m-am lasat descurajat. Mi-am spus ca,
daca nu ar fi nimeni care sa dezaprobe ceea ce ai scris,
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atunci poate ca nu ai publicat ceva demn de citit. Poti evita
oricand criticile nespunand nimic si nefacand nimic.

La trei ani dupa publicarea initiala a cartii, Jack Bogle,
CEO al Vanguard Group, a inaugurat primul fond de tip
index disponibil publicului pentru investitii. ,Primul fond
de tip index” nu a fost primit mai bine decat Haihui pe Wall
Street. Cei de la Vanguard au initiat noul lor fond angajand
cativa bancheri de investitii de pe Wall Street pentru a
vinde actiuni in valoare de 250 de milioane de dolari.
Bancherii au reusit sa gaseasca cumparatori pentru doar
11 milioane. Desi cei de la Vanguard erau dispusi sa vanda
fara comision mai multe actiuni ale fondului, cumparatorii
erau inca putini. Obisnuiam sa glumesc cu Jack Bogle ca
noi doi eram singurii actionari. Fondul era descris la scara
larga ca fiind un esec. Era numit ,nebunia lui Bogle”, ,sortit
esecului” si chiar ,neamerican”. Timp de multi ani, fondul
de tip index a atras capital putin. Oricat de optimist ar fi
fost Jack cu privire la indexare, tot nu si-ar fi putut imagina
ca fondurile de tip index aveau sd atraga trilioane de dolari
in investitii.

In aceste pagini, cititorii vor gisi mult sprijin pentru
ideea ca pietele reflecta noile informatii fara intarziere si
ca sunt foarte eficiente. Mai mult, dovezile convingatoare
acumulate de-a lungul anilor ar trebui sa-i faca chiar si
pe sceptici sa creada in propunerile pe care le-am avansat
privind indexarea. Cel mai important, cartea s-a dorit a fi
intotdeauna un ghid complet de investitii, iar aplicarile
practice ale acestor idei vor fi explicate clar. Dar, inainte sa
incepem, as vrea sa-ti spun, cat mai simplu posibil, ce se
intelege prin sintagma ,piete eficiente” si cum este ade-
sea gresit interpretata in presa. Si as mai vrea sa clarific
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argumentele de bun simt in favoarea ideii de a face din fon-
durile de tip index principala investitie pentru oricine
economiseste ca sa iasa linistit la pensie sau sa obtina se-
curitate financiara.

Teoria din spatele opiniei ca indexarea este cel mai bun
mod de a-ti investi mare parte din portofoliu este cunos-
cuta sub numele sofisticat de ,ipoteza pietei eficiente”, sau
prescurtat EMF". Albert Einstein a spus odata despre ipo-
teze si teorii: ,,Dacd nu le poti explica unui copil de sase ani,
atunci Inseamna ca nu le-ai Inteles”. Asadar, iata explicatia
mea simpla a acestei teorii.

Ipoteza pietei eficiente este alcatuita din doua principii
fundamentale. Primul spune ca informatiile publice se re-
flecta in pretul actiunilor fara intarziere. O informatie care
ar trebui sa influenteze pozitiv (sau negativ) viitorul pret
al oricarui instrument financiar se va reflecta in pretul
activului respectiv astazi. Daca o companie farmaceutica a
caror actiuni se vand acum la pretul de 20$ una primeste
aprobarea pentru un nou medicament care ii va oferi o va-
loare de 40$ per actiune maine, pretul actiunilor va creste
la 40$ imediat, nu incet de-a lungul timpului. Deoarece
orice achizitie a unei actiuni la un pret sub 40$ va aduce un
profit imediat, este de asteptat ca participantii pe piatad sa

v v A

creasca pretul la 40$ fara intarziere.

Desigur, este posibil ca efectul deplin al noilor infor-
matii sa nu le fie imediat evident participantilor pe piata.
Unii dintre ei ar putea subestima considerabil importanta
noului medicament, in timp ce altii I-ar putea supraestima.
Prin urmare, pietele ar putea avea o reactie prea slaba sau

* Efficient market hypothesis. (n. trad.)



Introducere la a cincizecea editie aniversara 23

exagerata la vestile respective. Pandemia de COVID-19 re-
prezintd un exemplu excelent despre cum emotiile investi-
torilor si dificultatea de a prevedea amploarea si gravitatea
disruptiei economice care rezulta In urma acesteia pot ac-
centua volatilitatea pietei. Dar nu este deloc clar faptul ca
reactiile slabe sau exagerate sistematice la anumite nou-
tati reprezintad o oportunitate pentru investitorii pe piata de
actiuni sa faca un profit extraordinar. Acest aspect al EMH
implica un al doilea principiu al ipotezei - si, dupa parerea
mea, cel mai important. Intr-o piati eficients, nu ai cum
sa obtii castiguri extraordinare daca nu iti asumi riscuri
extraordinare.

Aceasta lipsa de oportunitati pentru profituri extraor-
dinare este explicata adesea printr-o gluma populara in ran-
dul profesorilor de finante. Un profesor care adopta EMH
merge pe strada Impreunad cu un student. Studentul vede
pe jos o bancnota de 100$ si se apleacid s-o ia.,,Nu te obosi”,
ii spune profesorul. ,Daca chiar ar fi fost o bancnota de
100$, nu mai era aici”. Poate intr-o varianta mai putin
extrema a povestii, profesorul 1i spune studentului sa ia
bancnota imediat, fiindca n-o sa mai fie acolo multa vre-
me. In cadrul unei piete eficiente, competitia va avea grija
ca oportunitdtile pentru castiguri extraordinare ajustate la
risc sa nu dureze.

EMH nu sugereaza ca preturile vor fi intotdeauna
,corecte” sau ca toti participantii de pe piata sunt mereu
rationali. Exista numeroase dovezi ca multi (poate chiar
cea mai mare parte din) participanti sunt departe de a fi
rationali si au preconceptii sistematice in procesarea infor-
matiilor si in tendintele de tranzactionare. Dar, chiar daca
preturile ar fi stabilite mereu de investitorii rationali,
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acestea (care depind de estimari imperfecte) nu pot fi nicio-
data ,corecte”. Ele sunt tot timpul ,gresite”. EMH sugereaza
ca nu putem fi niciodata siguri daca sunt prea mari sau
prea mici. Si orice profit atribuit unor estimari care sunt
mai exacte decat consensul pietei nu va reprezenta o opor-
tunitate pentru castiguri extraordinare fara asumarea unui
risc mult mai mare decat ar implica achizitionarea unui
fond de tip index cu baza larga.

Sunt foarte constient ca pietele bursiere pot face greseli
scandaloase. In ianuarie 2021, o gloata de investitori inne-
buniti au facut sa creasca pretul actiunilor GameStop de la
15$ la aproape 500$ 1nainte sa se prabuseasca la pamant
in februarie. Intreaga bursa a crescut la niveluri fira prece-
dent la inceputul anului 2000. In perioada urmatoare, cele
care au crescut cel mai mult au scazut apoi cu 90% sau
chiar peste. Dar nici macar aceasta bula spectaculoasa
(tinand cont de , dovezile incriminatorii” impotriva EHM)
nu a oferit o cale usoara spre profituri exagerate.

Nimeni nu ar fi putut prezice cat de mult avea sa se ex-
tinda bula si cand era probabil si se sparga. In 1996, pretul
actiunilor si relatiile de evaluare crescusera deja la nive-
luri extraordinare. Multiplii raportului pret-castig erau la
stele. Acest lucru l-a facut pe Alan Greenspan, presedintele
Rezervei Federale, sa tina faimosul discurs in care a su-
gerat cd bursa era la niveluri de bula si ca investitorii
dadeau dovada de ,exuberanta irationala”. Bursa de valori
a crescut energic timp de patru ani dupa aceea, si investi-
torii pe termen lung care au cumparat actiuni dupa acest
discurs au castigat rate generoase de rentabilitate.
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Acum stim (dupa producerea faptului) ca preturile pie-
tei erau la un nivel de apogeu al bulei la inceputul anului
2000. Dar nimeni nu a putut sa identifice cu precizie di-
nainte timpii bulei. De altfel, exista dovezi considerabile ca
atat investitorii individuali, cat si cei institutionali care
incearca sa gaseasca momentul potrivit pe bursa gresesc
inevitabil. Ei cumpara in perioada de varf a pietei, cand
domneste optimismul, si vand cand piata atinge niveluri
minime, iar pesimismul este exagerat. Si, desi unii investi-
tori s-au bucurat de profituri mari in anumite perioade
facand evaluari mai exacte decat consensul pietei, aceste
profituri nu reprezentau posibilitati neexploatate de arbi-
traj pentru profituri extraordinare lipsite de risc. Astfel de
tranzactii erau extrem de riscante, si multi dintre cei care
au pariat impotriva pietei au ajuns la ruind. Chiar si unele
fonduri speculative care au pariat impotriva actiunilor
GameStop pe cand acestea cresteau pana la stratosfera, au
suferit pierderi care le-au dus la faliment.

Ideea ca pietele pot sa proceseze noile informatii cu o
viteza rezonabila si fara Intarziere este asociata cu parerea
ca, de-a lungul timpului, preturile actiunilor au un mers ale-
atoriu. Sintagma ,mers aleatoriu” este un concept mate-
matic care spune ca urmatorul numar intr-o secventa de
numere este independent de numarul anterior din serie si
nu poate fi prevazut. Se pare ca expresia a fost folosita
prima oara intr-un schimb de corespondentad care a aparut
in ziarul Nature in 1905. Subiectul corespondentei era pro-
cedura optima de cautare pentru a gasi un betiv care a fost
lasat In mijlocul cAmpului. Raspunsul era destul de com-
plex, Insa punctul de plecare era locul in care fusese lasat
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betivul, fiindca, daca s-a deplasat, probabil ca s-a impleticit
intr-o directie la intamplare, In mod imprevizibil.

Tot asa, daca preturile de pe bursa de valori incorpo-
reaza pe deplin informatiile si asteptarile tuturor partici-
pantilor de pe piata, atunci modificarile de pret trebuie sa
fie aleatorii. Desigur, preturile se vor schimba pe masura
ce noi informatii sunt dezvaluite pietei, dar stirile veritabile
sunt aleatorii - nu pot fi prevazute din evenimente trecute.
Prin urmare, pe o piata eficienta din punct de vedere al
informatiilor, modificarile de pret nu pot fi prevazute.
Miscarile aleatorii ale preturilor nu vor sa insemne ca
bursa este capricioasa. Hazardul indica mai degraba o bursa
de valori functionala si eficienta decat una irationala.

Daca preturile reflecta in mod rezonabil toate informa-
tiile cunoscute, atunci chiar si investitorii neinformati care
cumpadra un portofoliu diversificat la lista de preturi oferite
de piata va obtine o ratd de rentabilitate la fel de generoasa
ca cea obtinuta de experti.

Desigur, este posibil ca bursa de valori sa nu reflecte
deloc unele noutati. Iar modificarile preturilor ar putea de
la o zi la alta sa se abata de la hazard in unele cazuri. Prin
urmare, probabil ca ar fi util sa ne gandim la bursa de va-
lori in termeni de eficienta ,relativa” mai degraba decat
absoluta. Andrew Lo, economist la MIT, sugereaza ca pu-
tini ingineri s-ar gandi sa testeze un anumit motor pentru
a afla daca este perfect eficient. Dar ar incerca sa masoare
eficienta motorului in raport cu un ideal fara frictiune. Tot
asa, este nerealist sa le cerem pietelor financiare sa fie
perfect eficiente ca sa acceptam EMH. Dar eu cred ca pie-
tele se descurca excelent sa Incorporeze informatiile in
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pretul actiunilor si ca bursele de valori sunt extraordinar
de eficiente. Si exista dovezi zdrobitoare ca fondurile de tip
index cu costuri scazute nu produc rezultate mediocre.
Fondurile de tip index aduc investitorilor castiguri cu un
punct procentual mai mari decat cele aduse de un fond mu-
tual obisnuit gestionat activ.

Nebunia ocazionala a preturilor de pe piata face ca in-
crederea in EMH (chiar si in eficienta relativa) sa fie greu
de acceptat pentru multi oameni. Dar chiar si cei care nu
cred in aceasta teorie a pietei eficiente ar trebui sa adopte
fondurile de tip index deoarece sunt investitii optime de
portofoliu. Fondurile de tip index ar trebui sa obtina rezul-
tate mai bune decat fondurile gestionate activ chiar daca
pietele sunt ineficiente.

Sa ne gandim la urmatorul silogism. Este indiscutabil
ca toate actiunile de pe o piata trebuie sa fie detinute de
cineva. Toate actiunile de pe piata Statelor Unite sunt deti-
nute fie de persoane, fie de institutii. Prin urmare, inves-
titorii Tn ansamblu vor castiga un randament brut egal cu
profitul oferit de piata. Fondurile de tip index ca grup, prin
faptul ca detin toate actiunile din Intreaga piata, vor obtine
si ele randamentul pietei. Dar asta Inseamna ca toti ceilalti
investitori, care isi gestioneaza activ portofoliul, vor obtine
si ei randamentul brut al pietei, fiindca actiunile disponibi-
le lor vor fi doar o parte din Intregul portofoliu de piata.

Practic, competitia a redus cheltuielile percepute de
fondurile de tip index la zero. Pe de alta parte, investitorii in
fonduri mutuale gestionate activ platesc o taxa de aproape
1% pe an (raportul de cheltuieli mediu perceput investito-
rilor 1n fonduri active). Asadar, un investitor intr-un fond
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de tip index va obtine un randament net in medie cu aproa-
pe un punct procentual mai mare pe an decat un investitor
intr-un fond activ. lar acest diferential nici macar nu ia in
calcul faptul ca fondurile de tip index (care nu trec de la un
titlu de valoare la altul) vor atrage costuri tranzactionale
mai mici si taxe mai mici.

Dupa pdrerea mea, cea mai convingatoare dovada ca
bursele de valori sunt extrem de eficiente este faptul ca
sunt extraordinar de greu de depasit. Daca preturile pietei
erau stabilite in general de investitori irationali, si daca era
usor sa identifici tipare predictibile in randamentul active-
lor sau erori exploatabile in preturile activelor, atunci ma-
nagerii profesionali de fonduri ar trebui sa poata depasi
piata. Mai tarziu in aceasta carte, iti voi prezenta date com-
plete cu privire la cat de prost se descurca managerii activi.
Deocamdata voi spune doar c3, in fiecare an, aproximativ
doua treimi din portofoliile de actiuni gestionate de profe-
sionisti au rezultate mai proaste decat un simplu fond de
tip index. Iar, de obicei, restul de o treime care depdsesc
piata intr-un an nu sunt aceleasi care o depasesc si in anul
urmator. Prin urmare, cand te uiti la performanta pe 10 si
pe 15 ani a fondurilor mutuale gestionate activ, descoperi
ca 90% din ele se descurca mai rau decat piata. Nu e vorba
ca rezultatele superioare sunt imposibil de obtinut. Dar sa
gasesti un adevarat expert in alegerea actiunilor este ca si
cum ai cauta acul In carul cu fan. Daca incerci sa gasesti
vedeta viitorului, este mult mai probabil sa obtii un re-
zultat inferior celui unui simplu fond de tip index. Si doar
pentru ca un manager a depasit piata In ultimul an sau in
ultimul deceniu nu este un indiciu sigur ca va face la fel
si In urmatorul. Masuratorile directe ale randamentelor
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reale obtinute de profesionisti, care sunt recompensati cu
stimulente generoase pentru a obtine rezultate bune, re-
prezinta cea mai convingatoare dovada a eficientei pietei.
Asa cum spune bine-cunoscuta maxima de pe Wall Street,
»cand esti sigur ca ai cheile sa depasesti piata, se schimba
incuietorile”.

Daca mesajul de baza al cartii - ca pietele sunt eficiente
si cd indexarea este cea mai buna strategie pentru investi-
tori - este corect, atunci de ce a fost nevoie de 13 editii
de-a lungul a 50 de ani? Raspunsul este ca au avut loc
schimbari enorme in ce priveste instrumentele financiare
disponibile publicului, si ca dovezile acumulate sustin cu
tarie strategiile de investitie pe care le-am recomandat.
Fondurile de tip index nici mdcar nu existau cand a fost
publicata prima editie. O carte care se doreste a fi un ghid
complet pentru investitorii individuali trebuie sa fie actua-
lizata pentru a acoperi Intreaga gama de produse investi-
tionale disponibile. In plus, investitorii au de castigat de pe
urma unei analize critice a numarului mare de noi infor-
matii oferite de teoreticienii si profesionistii pietei - tran-
spuse Intr-un limbaj accesibil pentru toti cei interesati de
acest subiect. S-au facut atat de multe afirmatii ndaucitoare
despre piata de actiuni, Incat este important sa avem o carte
care sa lamureasca cum stau lucrurile.

In ultimii 50 de ani, ne-am adaptat la ritmul rapid al
schimbarilor tehnologice din mediul inconjurator. Astazi,
este mai probabil sa ne uitam la filme sau sa ne jucam
jocuri video acasa prin serviciile de streaming decat sa
mergem la cinema sau sa cumparam un disc fizic. Conti-
nuam sa ne intalnim si sa socializam virtual chiar daca
pandemia de COVID-19 este pe sfarsite. Apelam din ce in
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ce mai mult la internet pentru a afla stirile zilnice. Noile pro-
grese in medicina ne-au influentat semnificativ calitatea
vietii. Masinile electrice si cele care se conduc singure nu
mai tin de domeniul stiintifico-fantasticului. Capacitatea
noastra de invatare a fost dezvoltata cu inteligenta artifi-
ciala, iar tehnologia cloud a dat posibilitatea companiilor
sa accelereze inovatia, sa-si creasca agilitatea si sa-si re-
duca costurile.

Inovatia In domeniul financiar in aceasta perioada a
fost la fel de rapida. In 1973, cand a apirut prima editie a
acestei carti, nu aveam fonduri de piata monetara, ATM-uri,
fonduri mutuale de tip index, ETF -uri, fonduri scutite de
taxe, fonduri de piata emergentd, fonduri cu termene-tints,
bilete de banca cu rata variabil, instrumente derivate vo-
latile, titluri de protectie anti-inflatie, REIT-uri” cu rata de
participatie, titluri garantate de capital, conturi individuale
de pensie Roth, planul 529 de economii pentru studiile uni-
versitare, obligatiuni cu cupon zero, optiuni si contracte
financiare si de marfuri de tip futures si noi tehnici de
tranzactionare, ca sa amintesc doar cateva dintre schim-
barile din mediul financiar.

Astazi, putem tranzactiona actiuni cu zero comision, si
sa facem asta de pe smartphone. Iar investitia in indici
poate fi facuta cu fonduri si ETF-uri care percep taxe anua-
le aproape de zero. Mare parte din noile informatii care au
fost incluse in editiile ulterioare ale cartii au avut rolul de
a explica inovatiile financiare si de a arata care dintre ele
pot aduce foloase investitorului individual. A fost adaugat

* Exchange traded funds - fonduri tranzactionate la bursa. (n. trad.)

** Real estate investment trust - fonduri de investitii imobiliare. (n. trad.)
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atat de mult material nou, incat cei care au citit o editie mai
veche in facultate sau la scoala de afaceri vor gasi aceasta
editie aniversara o lectura plina de satisfactii.

Cartea ramane, in esentd, un ghid usor de citit pentru
investitorii individuali. Pune accentul pe importanta de a
face economii cu regularitate si pe faptul ca investitiile in
fondurile de tip index sunt singura modalitate de incredere
de a acumula avere. Lectiile diversificarii si ale rebalansarii
se dovedesc a fi tehnici eficace de limitare a riscului. Cartea
aratda cum un raport ridicat al cheltuielilor poate diminua
considerabil randamentul investitiei si cum asa-zisii ma-
nageri de avere aflati in conflict de interese isi pun adesea
interesele proprii Inainte celor ale clientilor lor. De aseme-
nea, subliniaza importanta gestionarii impozitelor si arata
diversele planuri care dau posibilitatea investitorilor indi-
viduali sa-si capitalizeze castigurile de-a lungul timpului
evitand totodata taxele.

Mai presus de toate, cartea isi propune sa-ti dea putere.
Nu te va invata doar cum functioneaza bursa de valori, ci te
va si ajuta sa infrangi orice sentiment de neputinta, pentru
a lua cele mai bune decizii de investitii. Profesionistii pietei
vor spune adesea ca este prea complicat pentru oamenii
obisnuiti sa faca investitii cum trebuie. Nimic mai neade-
varat. Cele mai bune strategii de investitii sunt extraordi-
nar de simple. Scopul meu este sa-ti arat cat de usor este sa
iei decizii avizate si eficace In ce priveste investitiile, in asa
fel incat sa-ti atingi obiectivele si sa obtii stabilitate finan-
ciara. Respinge idee ca nu o poti face singur. Depinde de
tine sa-ti schimbi situatia financiara. Odata ce te simti stapan
pe tine sa-ti gestionezi singur economiile si investitiile, vei
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avea parte de multe satisfactii, te vei simti mandru si, toto-
dat3, te vei bucura de o stare emotionald mai buna.

Nu este complicat. Din contra, este extrem de simplu
sa fii un investitor peste medie. Nu se intampla prea des in
viata ca un lucru usor de facut sa fie si lucrul cel mai inteli-
gent de ficut. In mod paradoxal, cu cat lumea devine mai
complicatd, cu atat un program simplu de investitii devine
un drum mai sigur spre succesul financiar. Partea mai grea
este sa ai disciplina de a economisi mici sume de bani cu
regularitate si sa pastrezi acest obicei indiferent de o criza
inevitabila de moment, cand la stiri se anunta ca cerul
se prabuseste si ca dezastrul financiar este iminent. De
fapt, cele mai profitabile investitii pe care le vei face vreo-
data vor fi tocmai in perioadele cand pesimismul este de
nestavilit.

O ilustratie care se foloseste de profiturile nete reale
ale fondului bursier de tip index Vanguard demonstreaza
convingator aceasta idee. Sa presupunem ca o persoana
incepe sa investeasca devreme si ca alege un fond de tip
index diversificat cu plasamente in actiuni drept unic vehi-
cul de investitie. (Eu chiar recomand ca tinerii sa inceapa
facand exact acest lucru, adica sa aleaga un fond mutual de
actiuni de tip index pentru a acumula avere.) Pentru un in-
vestitor care a inceput acest proces acum 45 de ani, cand
fondurile de tip index au devenit efectiv disponibile, rezul-
tatele sunt uluitoare. Sa zicem ca acesta a inceput cu o in-
vestitie de 500%, dupa care a depus in fond ciate 100$ in
fiecare luna. De-a lungul vietii, investitia ajunge la suma de
53.2008%. La 1 ianuarie 2022, portofoliul ar valora aproape
1,5 milioane de dolari daca toate dividendele au fost rein-
vestite in fond.
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De multe ori In aceasta perioada de 45 de ani, a parut
ci lumea asa cum o stim noi se sfarseste. in 1987, bursa de
valori a pierdut 20% din valoare intr-o singura zi. Cand
bula dot.com s-a spart in 2000, unele dintre cele mai cu-
noscute companii de crestere si-au pierdut mare parte din
valoare. Apple a coborat cu peste 80%, iar Amazon a pier-
dut mai mult de 90% din valoare. In timpul crizei finan-
ciare din 2007-2008, s-au scris necrologuri despre insasi
sistemul capitalist. Si, pe masura ce pandemia de COVID-19
se inrautdtea In 2020, numeroase articole de presa ne-au
anuntat ca lumea s-a schimbat iremediabil din temelii.

Dar de ajuns cu toate astea. [deea principala este ca un
investitor care economiseste 100$ pe luna si i depune
intr-un fond mutual de actiuni devine milionar.

Bineinteles, calculele de mai devreme care se bazeaza
pe fondul Vanguard de tip index sunt doar un exemplu fic-
tiv. Dar iti garantez ca nenumarati investitori mi-au urmat
sfatul si, astazi, culeg roadele. Scrisorile pe care le-am primit
de la cititori recunoscatori m-au convins ca s-au obtinut
rezultate reale asemanatoare respectand strategiile simple
de investitii recomandate aici.

Sunt incantat ca Haihui pe Wall Street a avut parte de o
viatd lunga. Cartea a influentat domeniul investitiilor in ce
priveste avantajele investitiei pasive. A ajutat la acceptarea
fondurilor tranzactionate la bursa (fonduri de tip index care
fac tranzactii continue pe burse de titluri de valoare orga-
nizate). Cartea a fost folosita in cadrul cursurilor de fa-
cultate si in scolile de afaceri din toata lumea si a ajutat
la popularizarea unor sfaturi nemuritoare privind por-
tofoliul, precum minimizarea costurilor, economisirea cu
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regularitate, diversificarea, rebalansarea si gestionarea
impozitelor. Dar cel mai important dintre toate este satis-
factia ca sfaturile din aceasta carte au ajutat nenumarati
investitori obisnuiti sa-si atinga obiectivele financiare.

In ce ma priveste, cea mai mare satisfactie pe care am
avut-o in cei 50 de ani de cand a fost publicata prima oara
aceasta carte a venit de la scrisorile fara numar pe care
le-am primit de la cititori care mi-au urmat sfatul si, por-
nind de la zero, si-au construit o avere considerabild. Cand
primesc o scrisoare In care expeditorul imi spune ca nu a
castigat niciodata mai mult de un salariu modest intr-o
viatd intreaga de muncd, dar cd, economisind sume mici
in fiecare luna si investind in fonduri de tip index, acum se
bucura de o pensie adecvata si lipsita de griji, am cea mai
mare satisfactie.

Un om sperad mereu ca activitatea lui profesionala a con-
tribuit la bunastarea societatii. Daca criteriul pentru o carte
cu sfaturi folositoare este raspunsul afirmativ la intreba-
rea: A facut vreo diferenta?”, atunci Haihui pe Wall Street a
trecut cu siguranta testul.



Parteal

ACTIUNILE
SI VALOAREA LOR






FUNDATII SOLIDE
SI CASTELE DE NISIP

Ce este un cinic? Este cel care cunoaste pretul tuturor
lucrurilor, dar valoarea niciunuia dintre ele.

- Oscar Wilde, Evantaiul doamnei Windermere

N\ .
N ACEASTA CARTE, te voi insoti intr-o plimbare pe Wall

Street, oferindu-ti un tur ghidat al complexei lumi finan-

ciare si sfaturi practice despre oportunitati si strategii
de investitii. Multi oameni sunt de parere c3, astazi, un in-
vestitor individual nu are aproape nicio sansa in fata pro-
fesionistilor de pe Wall Street. Ei vorbesc despre strategiile
profesioniste de investitii, care folosesc instrumente deri-
vate complexe si tranzactii de Tnalta frecventa; citesc stiri
despre fraudele contabile, achizitiile mamut si activitatile
bine finantate ale fondurilor speculative. Aceasta comple-
xitate le creeaza impresia ca nu mai exista loc pentru in-
vestitorul individual pe pietele de astazi. Nimic mai departe
de adevar. Si tu te poti descurca la fel de bine ca un expert
- poate chiar si mai bine. Tocmai investitorii perseverenti
sunt cei care nu si-au pierdut capul cand piata de actiuni
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s-a dus de rapa in martie 2020 si care, ulterior, si-au vazut
actiunile recapatandu-si valoarea si continuand sa produca
profituri frumoase. Intre timp, multi dintre profesionisti
si-au pierdut si camasa de pe ei in 2008, cand au cumparat
titluri derivate pe care nu le intelegeau, sau la inceputul
anilor 2000, cand si-au supraincarcat portofoliul cu actiuni
supraevaluate din sectorul tehnologic.

Aceasta carte este un ghid succint pentru investitorul
individual. Acopera totul, de la asigurari la impozitele pe
venit. Iti aratd cum si-ti cumperi o asigurare de viata si
cum si nu te lasi jecmanit de banci si brokeri. Iti dezviluie
chiar si ce sa faci in privinta aurului, a diamantelor si a crip-
tomonedelor. Dar, in primul rand, este o carte despre acti-
unile obisnuite - un mijloc de investitii care nu numai ca a
adus 1n trecut profituri generoase pe termen lung, ci pare
sa ofere si 0 buna perspectiva pentru anii urmatori. Ghidul
de investitii In functie de etapele vietii din partea a IV-a ofe-
ra tuturor, indiferent de varstd, recomandari de portofoliu
specifice pentru atingerea obiectivelor financiare, inclusiv
sfaturi despre cum sa investesti cand esti la pensie.

CE INSEAMNA UN MERS ALEATORIU?

Mersul aleatoriu Inseamna ca pasii sau directiile viitoare nu
pot fi prezise pe baza Intamplarilor trecute. Cand termenul
este aplicat la piata bursiera, inseamna ca modificarile pe
termen scurt ale preturilor actiunilor sunt imprevizibile.
Serviciile de consultantd pentru investitii, previziunile de
castig si graficele complicate ale modelelor sunt inutile. Pe
Wall Street, conceptul de ,mers aleatoriu” este o obscenitate.
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Este un epitet inventat in lumea academica si trantit ca o
insulta in fata prezicatorilor profesionisti. Dusa la extrema
salogicd, asta inseamna ca si o maimuta legatad la ochi, care
arunca cu sageti pe listarile bursiere, poate selecta un por-
tofoliu care sa fie la fel de profitabil precum cele adminis-
trate de experti.

Analistilor financiari In costum cu dungi nu le place sa
fie comparati cu maimutele in fundul gol. Ei riposteaza,
sustinand ca teoreticienii sunt atat de absorbiti de ecuatii
si simboluri grecesti (ca sa nu mai amintim de limbajul so-
fisticat), incat n-ar putea deosebi un taur de un urs nici
madcar Intr-un magazin de portelanuri. Profesionistii de pe
piata se opun atacului teoreticienilor folosind una din cele
doua tehnici numite analiza fundamentala si analiza tehni-
ca, pe care le vom examina in partea a doua. Teoreticienii
ocolesc aceste tactici eclipsand teoria mersului aleatoriu
prin impartirea ei in trei versiuni (,,slaba”, ,,semi-puterni-
ca” si ,puternicd”) si creand propria teorie, numitd ,noua
metoda de investitii”. Aceasta din urma include un concept
numit ,beta”, care include si strategia ,beta inteligentd”, pe
care am de gand s-o desfiintez. Pana la Inceputul anilor
2000, chiar si unii teoreticieni au fost de acord cu profesio-
nistii care sustineau ca piata bursiera este, pana la urma,
previzibila intr-o anumita masura. Cu toate acestea, dupa
cum vei vedea, o batalie pe viata si pe moarte este inca
in plina desfasurare, pentru ca miza o reprezintd, in cazul
teoreticienilor, reputatia, iar in cazul profesionistilor,
bonusurile financiare. Din acest motiv, cred ca iti va face
placere sa te plimbi haihui pe Wall Street. Are toate ingre-
dientele unui spectacol de calitate - inclusiv povesti despre
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averi castigate si irosite si argumente clasice despre moti-
vul pentru care s-a intamplat asta.

Dar fnainte sa incepem, poate ar fi bine sa ma prezint si
sa spun ce anume ma califica pentru rolul de ghid. Pentru
scrierea acestei carti, am recurs la trei aspecte din trecutu-
lui meu; fiecare ofera o perspectiva diferita asupra pietei
bursiere.

In primul rand, este vorba despre experienta mea pro-
fesionala in analiza investitiilor si gestionarea portofoliu-
lui. Mi-am inceput cariera ca profesionist pe piatd la una
dintre cele mai importante firme de investitii de pe Wall
Street. Ulterior, am prezidat comitetul de investitii al unei
companii multinationale de asigurari si am fost timp de mai
multi ani director al uneia dintre cele mai mari companii
de investitii din lume. Aceste perspective au fost esentiale
pentru mine. Exista lucruri in viata care nu pot fi niciodata
pe deplin apreciate sau intelese de un novice. Acelasi lucru
se poate spune si despre piata bursiera.

In al doilea rand, este vorba despre pozitia mea actuali
de economist si presedinte al mai multor comitete de in-
vestitii. Fiind specializat in pietele de titluri de valoare si
in comportamentul investitiilor, am dobandit cunostinte
detaliate despre cercetdrile teoretice si noile descoperiri
legate de oportunitatile de investitii.

Si in ultimul rand, dar nu mai putin important, particip
la bursa de cand ma stiu si sunt un investitor de succes. Cat
de mult succes am avut, nu am de gand sa dezvalui, intru-
cat exista o ciudatenie a lumii academice potrivit careia
un profesor nu ar trebui sa faca bani. Poate mosteni multi
bani, se poate casatori din interes si poate cheltui o
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gramada de bani, dar nu are voie nici In ruptul capului sa
castige o carutda de bani; este neacademic. Oricum ar fi,
profesorii ar trebui sa fie ,dedicati”, sau cel putin asa spun
politicienii si conducatorii - mai ales atunci cand Incearca
sd justifice salariile mici din mediul universitar. Teoreti-
cienii ar trebui sa caute cunoasterea, nu rasplata finan-
ciara. Prin urmare, voi vorbi despre victoriile mele pe Wall
Street prin prisma primei perspective.

Aceasta carte contine o multime de cifre si informatii.
Nu-ti face griji. Este dedicata cu precadere celor din afara
domeniului financiar si ofera sfaturi de investitii practice,
deja incercate. Nu iti trebuie niciun fel de cunostinte prea-
labile ca s-o citesti. Nu ai nevoie decat de interesul si dorinta
de a face ca investitiile tale sa dea rezultate.

INVESTITIA CA MOD DE VIATA
AL ZILELOR NOASTRE

In acest moment, ar fi bine, probabil, si explic ce inteleg
prin ,investitie” si diferenta pe care o fac intre aceasta si
»speculatie”. Consider ca investitia este o metoda de achizi-
tie de titluri de valoare in scopul obtinerii unui profit sub
forma unui venit rezonabil si previzibil (dividende, dobanzi
sau chirii) si/sau datorita aprecierii valorii lor pe termen
lung. Definitia perioadei de timp necesare pentru rentabi-
litatea investitiei si predictibilitatea randamentului sunt
aspectele care fac diferenta dintre investitie si speculatie.
Un speculator cumpara actiuni in speranta unui castig pe
termen scurt, in urmatoarele zile sau saptamani. Un in-
vestitor cumpara actiuni care au sanse sa produca un flux
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sigur de lichiditati si un castig de capital, pe parcursul mai
multor ani sau decenii.

Hai sa lamurim de la bun inceput ca aceasta carte nu
este pentru speculatori: nu-ti promit nici averi cazute din
cer, nici miracole pe piata de actiuni. De fapt, un alt subtitlu
al acestei carti ar putea fi la fel de bine: Cum sd te imboga-
testi incet, dar sigur. Nu uita, doar ca sa se mentina pe linia
de plutire, investitiile tale trebuie sa produca o rata de ren-
tabilitate egala cu inflatia.

In Statele Unite si in majoritatea tarilor dezvoltate, in-
flatia a scazut la 2% sau chiar mai putin In primele decade
ale anilor 2000; si, desi a crescut brusc la inceputul anilor
2020, multi analisti cred ca stabilitatea relativa a preturi-
lor va reveni. Ei sugereaza ca inflatia reprezinta excep-
tia, mai degraba decat regula. S-ar putea, intr-adevar, ca in
urmatoarele decenii, inflatia sa fie minima, dar eu cred ca
investitorii nu ar trebui sa ignore posibilitatea ca aceasta
sa creasca din nou la un moment dat in viitor. Desi viteza
de crestere a productivitatii s-a intetit in anii'90 si 2000,
de curand a inceput sa se diminueze, iar istoria ne invata
ca ritmul de dezvoltare a fost intotdeauna inconsecvent.
In plus, imbunititirea productivititii este mai greu de obti-
nut in unele afaceri orientate citre servicii. in secolul XXI,
tot de patru muzicieni este nevoie pentru un cvartet de
coarde si de un chirurg pentru o apendicectomie, iar daca
salariile muzicienilor si ale chirurgilor vor creste cu timpul,
acelasi lucru se va intampla si cu costul biletelor la un con-
cert sau al unei operatii de apendicita. Asadar, presiunea
continua asupra preturilor nu poate fi desconsiderata.
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Daca inflatia ar fi sa atinga o rata de 2-3% - adica mult
mai mica decat cea din anii '70 si inceputul anilor '80 -
efectul asupra puterii noastre de cumparare ar fi tot de-
vastator. Tabelul de la pagina urmatoare ilustreaza efectele
unei rate medii a inflatiei de aproape 4%, in perioada
1962-2021. Pretul ziarului pe care il citesc eu dimineata a
crescut cu 5.900%. Cel al batonului de ciocolata Hershey
pe care 1l mananc dupa-amiaza este de 20 de ori mai mare,
desi are un gramaj mai mic decat in 1962, cand eram eu
la facultate. Daca inflatia ar continua in acelasi ritm, ziarul
de dimineata ar ajunge sa coste mai mult de 5,5$ pana in
2030. Este limpede c3, daca vrem sa facem fata chiar si unei
inflatii usoare, trebuie sa adoptam niste strategii de inves-
titii care sa ne mentina puterea realda de cumparare; altfel,
suntem sortiti unui nivel de trai in continua scadere.

Investitiile presupun muncg, fara discutie. Romanele de
dragoste abunda In povesti despre mosteniri uriase irosite
din neglijenta sau din necunoasterea felului in care trebuie
administrati banii. Cine poate uita sunetul produs de ta-
ierea livezii de visini in splendida piesa a lui Cehov? Piata
liberd, nu sistemul marxist, este cea vinovata de decaderea
familiei Ranevski: ei nu au facut nimic ca sa-si pastreze
averea. Chiar daca iti incredintezi toate fondurile unui con-
silier de investitii sau unui fond mutual, tot trebuie sa stii
care este cel mai potrivit consilier sau cel mai potrivit fond
sa-ti gestioneze banii. Odata ,inarmat” cu informatiile
dobandite din aceasta carte, ar trebui sa-ti vina mai usor
sa iei deciziile de investitii corecte.
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MUSCATURA INFLATIEI
Medie Medie Procentde  Rata anuald
1962 2014 crestere compusd a
inflatiei
Indicele preturilor 30,2 273 804 3.8%
de consum
Baton Hershey 0,05% 1% 1.900 5,2%
New York Times 0,05 3 5.900 7,2%
Timbru clasa | 0,04 0,55 1.275 4,5%
Benzina (galon) 0,31 3,18 925,8 4%
Hamburger (dublu, 0,28* 4,79 1.611 4,9%
de la McDonald’s)
Chevrolet 2.529 27.500 987,4 4,1%
Congelator 470 1.498 218,7 2%

*date din 1963
Sursa: Pentru preturile din 1962, Forbes, 1 noiembrie 1977, si diferite surse
private si guvernamentale pentru preturile din 2021.

Insa lucrul cel mai important dintre toate este faptul
ca investitiile sunt distractive. Este distractiv sa-ti masori
intelectul cu cei din vasta comunitate investitionala si sa
vezi cum esti recompensat prin cresterea titlurilor de
valoare. Este palpitant sa-ti treci in revista randamentele
investitiei si sa vezi cum se acumuleaza intr-un ritm mai
sustinut decat salariul. Si este, de asemenea, stimulant sa
afli despre noi produse si servicii si despre inovatii sub
forma investitiilor financiare. Un investitor de succes este,
in general, o persoana echilibrat3, care 1si foloseste curio-
zitatea Inndscuta si interesul intelectual.
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INVESTITIA IN TEORIE

Toate randamentele investitiilor - indiferent ca este vorba
despre actiuni comune sau despre diamante exceptionale -
depind, in grade diferite, de evenimentele viitoare. Acesta
este farmecul investitiilor: sunt o activitate al carui succes
depinde de capacitatea de a prezice viitorul. De obicei, pro-
fesionistii din comunitatea investitionala folosesc una din
doud abordari de evaluare a capitalului: teoria fundatiei
solide sau cea a castelului de nisip. S-au castigat si s-au
pierdut milioane de dolari pe baza acestor teorii. Pentru
mai mult dramatism, cele doud abordari par sa se excluda
reciproc. Daca vrei sa iei decizii de investitii inteligente si
sa te feresti de erori grave, este esential sa le Intelegi pe
amandoua. Spre sfarsitul secolului al XX-lea, o a treia teorie,
dezvoltata in mediul academic si numitd ,noua tehnologie
de investitii”, a devenit populara pe ,the Street”. Mai in-
colo voi descrie aceasta teorie si cum se aplica in analiza
investitiilor.

TEORIA FUNDATIEI SOLIDE

Teoria fundatiei solide sustine ca fiecare instrument de
investitii, fie ca este vorba despre un portofoliu de actiuni
comune sau despre un bun imobiliar, este strans legat de
ceva ce se numeste valoare intrinsecd, care poate fi stabili-
ta printr-o analizad atenta a conditiilor actuale si a perspec-
tivelor viitoare. Atunci cand preturile pietei coboara (sau
depadsesc) aceasta fundatie solida a valorii intrinsece, se
iveste o oportunitate de cumparare (sau vanzare), fiindca
aceasta fluctuatie va fi in cele din urma corectata - sau cel
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putin asa sustine teoria. Prin urmare, investitia este o pro-
blema banald, dar clard, de comparare intre pretul efectiv
al unui lucru si fundatia solida a valorii lui.

In cartea The Theory of Investment Value (Teoria valorii
investitiilor), Williams prezinta o formula prin care se poate
stabili valoarea intrinseca a actiunilor. El si-a bazat abor-
darea pe veniturile din dividende. In tentativa sa diabolic
de a complica lucrurile, a introdus conceptul de ,actuali-
zare”. Actualizarea presupune, In principiu, analizarea in
sens invers a venitului. In loc s3 analizezi cat de multi bani
vei avea peste un an (sa zicem 1,05$ daca pui 1$ pe un car-
net de economii cu 5% dobanda), te uiti, in schimb, la banii
pe care te astepti sa-i ai pe viitor si analizezi cu cat valo-
reaza mai putin in prezent (astfel, 1$ de anul viitor valo-
reaza in prezent doar 95 de centi, care pot fi investiti cu o
dobanda de 5% pentru a produce aproximativ 1$ la mo-
mentul respectiv).

Williams chiar crede cu tarie in asta. El sustine ca valoa-
rea intrinseca a unei actiuni este egala cu valoarea actuala
(sau actualizatd) a tuturor dividendelor viitoare. Investi-
torii sunt sfatuiti sa ,actualizeze” valoarea banilor primiti
ulterior. Pentru ca foarte putini oameni l-au inteles, terme-
nul a avut succes si ,actualizarea” se bucura acum de o larga
raspandire in randul investitorilor. Conceptul s-a bucurat
de un nou avant sub egida profesorului Irving Fisher de la
Yale, un remarcabil economist si investitor.

Logica teoriei fundatiei solide este una destul de res-
pectabila si poate fi ilustrata cu ajutorul actiunilor comune.
Teoria sustine ca valoarea unei actiuni ar trebui sa se
bazeze pe fluxul castigurilor pe care o firma le va putea
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distribui in viitor sub forma de dividende sau rascumparari
de actiuni. E de la sine Inteles cd, cu cat dividendele actuale
si rata lor de crestere sunt mai mari, cu atat valoarea acti-
unii este mai ridicata; prin urmare, diferentele ratelor de
crestere sunt un factor major in evaluarea actiunilor. In acest
moment, intervine un mic factor inselator, si anume cel al
asteptarilor viitoare. Analistii de investitii trebuie sa estimeze
nu numai ratele de crestere pe termen lung, ci si cat de mult
pot fi mentinute acestea. Atunci cand piata este excesiv de
optimista cu privire la durata de mentinere a cresterii pe
viitor, este o conceptie populara pe Wall Street ca actiunile
sconteazad nu doar viitorul, ci si ce urmeaza pe lumea cea-
lalta. Ideea este ca teoria fundatiei solide se bazeaza pe
unele prognoze complicate referitoare laamploarea si dura-
ta cresterii viitoare. S-ar putea deci ca fundamentul valorii
intrinseci sa fie mai putin sigur decat se pretinde.

Teoria fundatiei solide nu este doar apanajul economis-
tilor. Datorita unei carti foarte influente, Security Analysis
(Analiza titlurilor de valoare), scrisa de Benjamin Graham
si David Dodd, o intreaga generatie de analisti de investitii
a fost convertita in masa. Dupa cum au aflat analistii prac-
ticanti, managementul investitiilor solide nu consta decat
in cumpararea titlurilor de valoare al caror pret este tem-
porar sub valoarea intrinseca si vanzarea celor al caror
pret este temporar prea mare. Foarte simplu. Desigur, au
fost puse la dispozitie instructiuni pentru stabilirea valorii
intrinseci, si orice analist care se respectd o poate calcula
facand cateva socoteli simple. Poate ca cel mai de succes
discipol al abordarii lui Graham si Dodd a fost un ameri-
can din Vestul Mijlociu pe nume Warren Buffett, pore-
clit adesea ,inteleptul din Omaha”. Buffett a obtinut un
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record investitional legendar, urmand, se pare, teoria fun-
datiei solide.

TEORIA CASTELULUI DE NISIP

Teoria castelului de nisip se concentreaza asupra abilitatii
de clarvazator. John Maynard Keynes, un renumit econo-
mist si investitor de succes, a explicat-o in 1936 cel mai
bine. In opinia lui, investitorii profesionisti nu se ocupa de
estimarea valorilor intrinseci, ci, mai degraba, de analiza-
rea celui mai probabil mod in care multitudinea de investi-
tori se vor comporta in viitor si a modului in care acestia,
in perioadele de optimism, au tendinta de a-si pune spe-
rantele 1n castele de nisip. Un investitor de succes incearca
sa fure startul ghicind care situatii investitionale au mai
multe sanse sa faca oamenii sa inalte un castel de nisip si
cumparand apoi Tnaintea celorlalti.

Potrivit lui Keynes, teoria fundatiei solide presupune
prea multa munca si are o valoare indoielnica. Keynes a pus
in practici principiile pe care le-a promovat. In vreme ce
expertii financiari londonezi trudeau multe ore din greu, in
birouri aglomerate, el jongla cu piata in fiecare dimineats,
din pat, timp de o jumatate de ora. Aceasta metoda relaxata
de a investi i-a atras In cont cateva milioane de lire sterline
si a asigurat o crestere inzecita a valorii de piata a bunuri-
lor universitatii sale, King’s College din Cambridge.

In anii de crizd economici in care Keynes si-a dobandit
celebritatea, majoritatea oamenilor s-au concentrat pe idei-
le sale pentru stimularea economiei. Era greu ca cineva sa
construiasca castele de nisip sau sa viseze ca o vor face
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altii. Cu toate acestea, in cartea lui, The General Theory of
Employment, Interest and Money (Teoria generald a ocupdrii
fortei de muncd, a dobdnzii si a banilor)’, Keynes a dedicat
un intreg capitol pietei bursiere si importantei asteptarilor
investitorilor.

In ceea ce priveste actiunile, Keynes a observat ca
nimeni nu stie cu siguranta ce va influenta perspectivele
castigurilor viitoare si platile dividendelor. Prin urmare,
spune el, majoritatea persoanelor sunt ,in mare parte pre-
ocupate nu de elaborarea de previziuni superioare pe ter-
men lung cu privire la beneficiul probabil al unei investitii
pe parcursul Intregii vieti a acesteia, ci de prevederea va-
riatiilor bazei conventionale de evaluare pe termen scurt a
publicului general””. Altfel spus, Keynes studia piata bur-
siera cu ajutorul unor principii psihologice si nu al evalua-
rilor financiare. Dupa cum scria el: ,Nu are sens sa aloci
25% unei investitii despre al carei profit viitor crezi ca jus-
tifica o valoare de 30$ daca crezi, de asemenea, ca piata o
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va evalua la 20$ peste trei luni

Keynes a descris jocul pietei bursiere in termeni usor
de inteles pentru colegii sdi englezi: este ca si cum ai parti-
cipala un concurs de evaluare a frumusetii dintr-un ziar, in
care trebuie sa alegi cele mai frumoase sase chipuri dintr-o
suta de fotografii, premiul urmand sa revina acelei per-
soane ale caror alegeri sunt cel mai mult in concordanta cu
cele ale grupului in ansamblu.

* Carte aparutd sub acest titlu la Editura Publica, trad. Corina Madalina
Haita, Bucuresti, 2009. (n. trad.)

** Ibidem, pag. 218-219. (n. trad.)
*** Ibidem, pag. 219. (n. trad.)
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Un jucator inteligent 1si va da seama cd, pentru a stabili
castigatorul concursului, criteriile personale de frumusete
sunt irelevante. O strategie mult mai buna este aceea de a
selecta chipurile care sunt, cel mai probabil, pe gustul ce-
lorlalti jucatori. De reguld, aceasta logica tinde sa scape de
sub control. La urma urmei, s-ar putea ca si ceilalti partici-
panti sa foloseasca aceeasi metoda. Prin urmare, strategia
optima nu este aceea de a alege figurile pe care jucatorul le
considera cele mai frumoase sau care ar putea fi pe gustul
celorlalti participanti, ci sa anticipeze care va fi opinia
medie, sau sa mearga si mai departe in aceasta directie.
Cam atat despre concursurile britanice de frumusete.

Analogia cu concursul din ziar reprezinta forma ultima
a teoriei castelului de nisip legata de stabilirea unui pret.
O investitie merita un anumit pret in ochii unui cumparator
pentru ca acesta se asteapta s-o vanda altcuiva la un pret
mai mare. Cu alte cuvinte, investitia aduce profit fara aju-
torul nimanui. La randul sau, noul cumparator anticipeaza
ca viitorii cumparatori ii vor atribui o valoare si mai mare.

Intr-o astfel de lume, se naste cate un fraier pe minut,
iar rolul existentei lui este acela de a-ti cumpara investitiile
la un pret mai mare decat cel pe care l-ai platit tu. Orice
pret este potrivit atata vreme cat exista altii dispusi sa dea
mai mult. Nu exista ratiune, ci doar psihologie de masa. Tot
ce trebuie sa faca un investitor inteligent este sa fure
startul - sa priceapa cum stau lucrurile de la bun inceput.
Aceasta teorie s-ar putea numi in termeni mai putin ele-
ganti teoria ,prostului mai mare”. Este in regula sa dai pe
un anumit lucru de trei ori mai mult decat valoreaza, atat
timp cat gasesti un naiv dispus sa dea pe el de cinci ori mai
mult decat face.



