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Brosura

Haihui pe Wall Street

Punctul 1

MUSCATURA INFLATIEI

Medie 1962  Medie 2014  Procent de crestere  Rata anuald compusd a inflatiei

Indicele preturilor de 30,20 236,40 682,8 4,0
consum
Baton Hershey 0,05% 1,00 $ 1.900 5,9
New York Times 0,05 2,50 4900 7,8
Timbru clasa 0,04 0,49 1.125 4,9
Benzinad (galon) 0,31 3,40 996,8 4,7
Hamburger (dublu, de la 0,28* 4,00 1.328,6 5,2
McDonald’s)

Chevrolet 2.529 24.000,00 849 4,4
Congelator 470 1.249,00 165,7 1,9

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

turile din 2014.
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Punctul 3

PRETUL COMPANIEI MARII SUDULUI, 1717-1722
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Sursa: Larry Neal, The Rise of Financial Capitalism (Ascensiunea capitalismului financiar), Cambridge University Press,
1990.

Punctul 4
Pret de deschidere Cel mai ridicat pret Crestere procentuald
Titluri de valoare 3 martie 1928 3 septembrie 1929* dupd 18 luni
American Telephone & Telegraph 179% 335% 87,0

Bethlehem Steel 5674 140343 146,8
General Electric 12834 396% 207,8
Montgomery Ward 132% 466%2 251,4
National Cash Register 50% 127% 151,2
Radio Corporation of America 94, 505 434,5

*Ajustat la diviziunile de actiuni si valoarea drepturilor primite ulterior datei de 3 martie 1928.

Punctul 5
Pret ridicat Pret scdzut Pret scdzut pentru

Titluri de valoare 3 septembrie 1929* 13 noiembrie 1929 anul 1932
American Telephone & Telegraph 304 197% 70%
Bethlehem Steel 140% 78% 7Y%
General Electric 396% 168% 8%
Montgomery Ward 1377 49%, 3%
National Cash Register 127% 59 6%
Radio Corporation of America 101 28 2%

*Ajustat la diviziunile de actiuni si valoarea drepturilor primite ulterior datei de 3 septembrie 1929.



Punctul 6

Titlu de Pretul  Pretul atins in prima Cel mai mare  Cel mai mic
valoare Data ofertei ofertei  zide tranzactionare pret atins pret atins
Boonton Electronic Corp. 6 martie 1961 51* 124* 24%* 1%*
Geophysics Corp. 8 decembrie 1960 14 27 58 9
Hydro-Space Technology 19 iulie 1960 3 7 7 1
Mother’s Cookie Corp. 8 martie 1961 15 23 25 7

* Pret unitar pentru 1 actiune si 1 garantie.

Punctul 7
Nivelul Numdrul actiunilor ~ Venituri per Multiplul
Companie veniturilor in circulatie actiune raportului pret/cdstig Pret
Inainte de fuziu- Able 1.000.000 $ 200.000 5,00 $ 20 100 $
nea din 1965
Baker 1.000.000 200.000 500 $ 10 50$%
Dupa Synergon (Able 2.000.000 333.333* 6,00 20 120
prima fuziune, si Baker reunite)
din 1966
Charlie 1.000.000 100.000 10,00 10 100
Dupa Synergon (Able,
a doua fuziune, Baker si Charlie
din 1967 reunite) 3.000.000 433.333" 6,92 20 1384

*Cele 200.000 de actiuni initiale ale Able, plus 133.333 suplimentare, tiparite pentru a fi schimbate cu cele
200.000 de actiuni ale Companiei Baker, conform conditiilor fuziunii.

"Cele 333.333 de actiuni ale Synergon, plus 100.000 suplimentare, tiparite pentru a fi schimbate cu actiunile
Companiei Charlie.

Punctul 8
1967 1969
Cel mai mare pret Multiplul raportului Cel mai mic pret Multiplul raportului
Titlu de valoare pret/cdstig pret/castig
Automatic Sprinkler 73%4 51,0 107%s 13,4
(A-T-O, Inc.)
Litton Industries 120% 44,1 55 14,4
Teledyne, Inc. 71%%* 55,8 28% 14,2

*Ajustat la scindarea ulterioara.



Punctul 9

Cel mai Cel mai mare mul- Numdrul detindtorilor Cel mai
mare pret tiplu al raportului institutionali la finalul mic pret Scdderea
Titlu de valoare 1968-1969 pret/cdstig exercitiului financiar 1969 1970 procentuald
National Student 35%* 117 31 78 98
Marketing
Performance 23 e 13 Ve 99
Systems

*Ajustat la scindarea ulterioara.

Punctul 10

FALIMENTUL NIFTY FIFTY

Titlu de valoare Multiplul raportului pret/cdstig 1972  Multiplul raportului pret/cdstig 1980
Sony 92 17
Polaroid 90 16
McDonald’s 83 9
Int. Flavors 81 12
Walt Disney 76 11
Hewlett-Packard 65 18

Punctul 11

BULA BURSIERA JAPONEZA. PRETURILE ACTIUNILOR RAPORTATE LA VALOAREA CONTABILA, 1980-2000
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Sursa: Morgan Stanley Research si estimarile autorului.
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INDICELE BURSIER NASDAQ COMPOSITE, IULIE 1999-1ULIE 2002
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Punctul 13

COMPARATIE INTRE ACTIUNILE JDS UNIPHASE SI INDICELE NASDAQ COMPOSITE, IULIE 1997-IULIE 2002
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Punctul 14

CUM SE FACE CA PANA $I ACTIUNILE DE TOP ALE NOIl ECONOMII AU RUINAT INVESTITORII

Actiuni Valoare maximd, 2000 Valoare minimd, 2001-2002  Scddere procentuald
Amazon.com 75,25 5,51 98,7
Cisco Systems 82,00 11,04 86,5
Corning 113,33 2,80 99,0
JDS Uniphase 297,34 2,24 99,5
Lucent Technologies 74,93 1,36 98,3
Nortel Networks 143,62 0,76 99,7
Priceline.com 165,00 1,80 99,4
Yahoo.com 238,00 8,02 96,4
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Sursa: Case-Shiller.

Date: Standard & Poor’s.

*Ajustat sezonier.

Punctul 15

PRETUL LOCUINTELOR AJUSTAT LA INFLATIE

Indicele real al pretului locuintelor
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SPARGEREA BULEI
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Punctul 18

Rata de crestere a  Dividende actuale Dividende dupd 5 ani  Dividende dupd 10 ani  Dividende dupd 25 de ani
dividendelor

5% 1,00$ 1,28% 1,63$ 3,39%

15% 1,00 2,01 4,05 32,95

25% 1,00 3,05 9,31 264,70
Punctul 19
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Punctul 22
FONDURILE MUTUALE IN COMPARATIE CU INDICELE PIETEI
25 de ani, pdnd la data de 31 decembrie 2017
Indicele S&P 500 9,69%
Fond mediu care a investit in actiuni 8,55%
Indicele mediu (puncte procentuale) 1,14%

Sursa: Lipper si Vanguard.

Punctul 23

LA SFARSIT RAMANE UNU

randament 2008 (%) - 35 n——— \| &N Pro Blend Max S
- 37 o S &P 500 (cu dividende reinvestite)
-40 Amer Funds Fundamental A
-40 Target Gr Alloc A
-41 Lord Abbett Alpha Strat A
-42 T. Rowe Price Spect Grth
-43 JPMorgan Small Cap Gr A
-46 Hartsford Cap App HLS 1A
=47 AIM Capital Development A
-49 T. Rowe Price New Era
=50 Columbia Acorn Select Z,
-52 Fidelity Select Natural Res
-53 Jennison Natural Res B
-54 Fidelity Adv Energy T
-61 Ivy Global Natural Res A

Sursa: The Wall Street Journal, 5 ianuarie 2009.

11



Punctul 24

INDICII STANDARD & POOR’S IN COMPARATIE CU FONDURILE ACTIVE

Procentul fondurilor active depdsite ca performanta de indicatorii de referinta

Un an Cinci ani Cincisprezece ani
Toate fondurile companiilor cu capitalizare 63,08 84,23 92,33
mare vs. S&P 500
Toate fondurile companiilor cu capitalizare 47,70 91,17 95,73
mica vs. S&P Small Cap 600
Fonduri globale vs. S&P Global 1200 50,21 77,71 82,47
Fondurile pietei emergente vs. S&P IFCI 64,89 77,78 94,83
Composite
Sursa: Raportul S&P SPIVA — martie 2018.
Punctul 25

SANSELE DE SUCCES: RANDAMENTUL FONDURILOR SUPRAVIETUITOARE

Fondurile mutuale, 1970-2017, in comparatie cu randamentul S&P 500

Numadrul fondurilor de actiuni
20

18 Numadrul fondurilor de actiuni -
6 1970 358
. 2017 78
14 Nesupravietuitori 280 }--
12
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Randamente anualizate, 1970-2017

Sursa: Vanguard si Lipper.

Punctul 26

Randament asteptat = %(0,30) + %(0,10) + %(—0,10) = 0,10.

Cu toate acestea, randamentul anual fluctueaza destul de mult, variind de la un castig
de 30% la o pierdere de 10%. ,Variatia” este indicatorul dispersiei randamentului. Se stabileste
calculand abaterea medie patraticd a fiecarui randament posibil fata de valoarea medie (sau

asteptatd), care am vazut ca este de 10%.

Variatie = %(0,30-0,10) + %(0,10~0,10)? + %(~0,10~0,10)? = %(0,20)? + %(0,00) +

%(-0,20)% = 0,0267.
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DISTRIBUTIA RANDAMENTELOR LUNARE PENTRU UN PORTOFOLIU DE INVESTITII IN INDICELE BURSIER
S&P 500, IANUARIE 1970-MARTIE 2018

Frecventa
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Intervalul randamentelor lunare

Sursa: Bloomberg.

Punctul 28

SERII FUNDAMENTALE: REZUMATE STATISTICE ALE RANDAMENTELOR ANUALE TOTALE DIN 1926 PANA iN 2018

Medie Medie Abatere
X geometricd | aritmetica | standard

Serie (%) (%) (%) Distributie (%)
Actiuni ale
companiilor mari 10,2 121 19.8 | |||

e 1111111119
Acfuniale = 1 450 | 465 | 317
companiilor mici* I |
el ”"II
Obligatiuni
corporative 6,1 6,4 8,3
pe termen lung l| Il
Obligatiuni
guvernamentale 55 6,0 9,9
pe termen lung || ...
Obligatiuni
guvernamentale 51 52 5,6
pe termen mediu |l|
Bonuri de trezorerie 3,4 3,4 3,1
ale S.UA
Inflatie
2,9 3.0 4,0
ull
-90% 0% 90%

* Tn 1933, randamentul total al actiunilor companiilor mici a fost de 142,9%.

Sursa: Anuarul Ibbotson SBBI.
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COEFICIENTUL DE CORELARE Sl ABILITATEA DE DIVERSIFICARE PENTRU REDUCEREA RISCURILOR

Coeficientul de corelare Efectul diversificdrii asupra riscului
+1,0 Nu este posibild reducerea riscului.
+0,5 Este posibila reducerea moderata a riscului.
0 Este posibila reducerea considerabila a riscului.
-0,5 Poate fi eliminatd o mare parte din risc.
-1,0 Toate riscurile pot fi eliminate.
Punctul 30

AVANTAJELE DIVERSIFICARII

Risc (%)
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Punctul 31

DIVERSIFICAREA ACTIUNILOR DIN S.U.A. SI DIN TARILE STRAINE DEZVOLTATE, IANUARIE 1970 -DECEMBRIE 2017

Media randamentelor anuale totale
9.30%

100% MSCI EAFE
9.20% = ]

9.10%

9.00%

8.90%

8.80%

8.70% /

16% MSCI EAFE
84% S&P 500

\0 100% S&P 500

8.60%

8.50%

8.40%

0.16 0.17 0.18 0.19 0.20 0.21 0.22
Volatilitatea randamentelor

Sursa: Bloomberg.

Acest grafic ilustreaza castigurile realizate pe parcursul celor peste patruzeci si cinci de ani, din 1970 pana in 2017.
n aceasta perioad3, actiunile straine (conform Indicelui Morgan Stanley EAFE [Europe, Australasia, Far East] pentru
tarile straine dezvoltate) au avut un randament mediu anual putin mai mare decat actiunile americane din Indicele
S&P 500. Totusi, actiunile din S.U.A. au fost mai sigure, intrucat randamentul lor de la an la an a fost mai putin vo-
latil. Corelarea dintre randamentul celor doi indici a fost Tn jur de 0,5 — pozitivd, dar doar moderat ridicatd. Figura
ilustreaza diferitele combinatii de randament si risc (volatilitate) care ar fi putut fi obtinute daca un investitor ar fi
detinut combinatii diferite de actiuni americane si actiuni EAFE (tri strdine dezvoltate). in dreapta graficului, se ob-
servd un randament si un nivel de risc mai ridicate (o volatilitate mai mare) care ar fi fost obtinute cu un portofoliu
format exclusiv din actiuni EAFE. In partea stangs, este prezentat nivelul de randament si de risc al unui portofoliu
alcatuit Tn totalitate din actiuni de pe piata internd a S.U.A. Linia neagra groasd indica diferitele combinatii de ran-
dament si volatilitate care ar rezulta din repartizari diferite intre actiunile nationale si internationale.

Punctul 32

CORELAREA LA INTERVALE DE DOI ANI INTRE INDICII S&P 500 SI MSCI EAFE
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CORELAREA LA INTERVALE DE DOI ANI INTRE INDICELE S&P 500 SI INDICELE MSCI AL PIETELOR EMERGENTE
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CORELAREA LA INTERVALE DE DOI ANI INTRE INDICELE S&P 500 SI INDICELE DE MARFURI GSCI
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DIVERSIFICAREA SPRE PIETELE EMERGENTE A FOST EFICIENTA PE PARCURSUL ,,DECENIULUI PIERDUT”:
RANDAMENTE CUMULATIVE DE PE PIETE ALTERNATIVE

Randamente cumulative
250

150 //j \\
e/ V| [
|

50 J\J/J V\I

S&P 500
Us

2000 2001 2002 2005 2004 2005 2006 2007 2008 2009

=50

Sursa: Vanguard, Datastream, Morningstar.

Punctul 34

VARIATIA IN TIMP A CORELARII DINTRE ACTIUNI SI OBLIGATIUNI

0.6

0.4 ../\

N L

-0.6

-0.8

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sursa: Vanguard.
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CUM REDUCE RISCUL DIVERSIFICAREA: RISCUL PORTOFOLIULUI (ABATEREA STANDARD A RANDAMENTULUI)

Risc total

Risc nesistematic

Risc sistematic

30 60
Numadrul activelor din portofoliu

Punctul 36
Grupul I (60 de active) Grupul 11 (60 de active)
Risc sistematic (beta) = 1 pentru fiecare dintre active Risc sistematic (beta) = 1 pentru fiecare dintre active
Riscul specific este mare pentru fiecare dintre active Riscul specific este mic pentru fiecare dintre active
Riscul total este mare pentru fiecare dintre active Riscul total este mic pentru fiecare dintre active
Punctul 37

RISCUL S| RANDAMENTUL POTRIVIT MODELULUI DE EVALUARE A ACTIVELOR FINANCIARE*

Rata randamentului

Randamentul
de pe piata

Rata fard risc 4

P e

2
Risc sistematic (Beta)

*Cei care n-au uitat algebra din liceu isi vor aminti ca orice linie dreapta poate fi scrisa sub forma unei ecuatii. Pen-
tru linia dreapta din diagrama, ecuatia este urmatoarea:

18



Rata randamentului = Rata fara risc + Beta (Randamentul de pe piata- Rata farad risc).

Alternativ, ecuatia poate fi scrisa ca o expresie a primei de risc, adica rata randamentului unui portofoliu de actiuni
sau a oricarui stoc individual care depaseste rata dobanzii fara riscuri:

Rata randamentului- Rata fard risc = Beta (Randamentul de pe piatd- Rata fara risc).
Ecuatia arata ca prima de risc obtinuta pentru orice stoc de actiuni sau portofoliu creste direct proportional cu
valoarea beta asumatd. Unii dintre voi s-ar putea intreba ce relatie are beta cu conceptul de covariatie, care a fost

atat de critic in discutia noastra despre teoria portofoliului. Valoarea beta pentru orice tip de active este, in esenta,
acelasi lucru cu covariatia dintre activele respective si indicele pietei, mdsuratd pe baza experientei anterioare.

UN EXEMPLU DE ALCATUIRE A PORTOFOLIULUI*

Valoare beta doritd Compozitia portofoliului Randamentul asteptat al portofoliului
0 1$ in active fara risc 10%
Ya 0,509 in active fara risc, 1% (0,10) + %2 (0,15) = 0,125 sau 12%% t

0,50% in portofoliu de piata
1 1$ in portofoliu de piatd 15%

1% 1,5% in portofoliu de piatd, imprumutind 1% (0,15) - %2 (0,10) = 0,175 sau 17%%
0,509 la o ratd asteptatd de 10%

“Presupunand ca randamentul preconizat al pietei este de 15%, iar rata fara risc este de 10%.

" Totodatd, putem obtine cuantumul randamentului preconizat folosind direct formula care insoteste graficul pre-
cedent:

Rata randamentului = 0,10 + %2 (0,15 —-0,10) = 0,125 or 12%%.

Punctul 38

RANDAMENT LUNAR MEDIU VS. BETA: 1963-1990 (STUDIUL FAMA SI FRENCH)

Randament lunar Fama si French descoperd cd relatia dintre
(procentual) beta si randament este nuld
1.35 —

®
130 * L AP
®
o
1.25 —
o o

120 —| [

115 —

1.10 —

i/\/ | AR S NN NN SN TS R SO N SR
Beta

0.7 08 09 1.0 1.1 12 13 14 1.5 1.6 1.7 1.8
Cele mai reduse Cele mai ridicate
valori beta valori beta
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MOSTRE DE CARTI FOLOSITE iN EXPERIMENTUL ASCH

Cartea 1l Cartea 2
LINIE 1 2 3
STANDARD LINITPENTRU COMPARATIE

Sursa: Solomon E. Asch, Social Psychology (Oxford, 1987). Cu permisiunea Oxford University Press, http://www.oup.com.

Punctul 40

NU INCERCA SA GASESTI MOMENTUL POTRIVIT PE PIATA: FLUXUL FONDURILOR DE ACTIUNI
TN RAPORT CU PERFORMANTA PRETULUI ACTIUNILOR

Fluxul net de numerar al fondurilor Randamentul Indicelui S&P 500 pe 12 luni
$500 | actiuni din S.U.A. pe 12 luni (miliarde) 60%

40%

20%
0%

—20%

-10%

~$500 -60%
1995 1995 1997 1999 2001 2005 2005 2007 2009 2011 2015 2015 2017
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Randament 010
Risc 020

Raport Sharpe, = =0,50

Randament _ 0,10
Risc 0,30

=0,33

Raport Sharpe, =
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VENITURI ANUALE MEDII VS. RAPORTUL P/E

Venit anual (%)

18
17 Actiunile cu multipli scazuti ai raportului |-
16 [ ) pret/céstig au produs randamente mai |
® ridicate decat actiunile cu multipli ridicati.
15 Datele incep din 1967 I
14
15 D
12
11
o
10 . .
9 L
8
7 o
o
6
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 P/E
Grupul cu cel mai Grupul cu cel mai
scdzut P/E ridicat P/E

Sursa: Stern School of Business, New York University.
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RANDAMENTELE MEDII LUNARE VS. DIMENSIUNE: 1963-1990

Randamente
1.6

0.9 @

0.8

0 1 2 3 4 9 10 Dimensiune
Cele mai mici Cele mai mari

[
=)}
Y
o

Sursa: Fama si French, ,The Cross-Section of Expected Stock Returns”, Journal of Finance (iunie 1992).
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EVALUAREA FONDURILOR CU UN SINGUR FACTOR (PE PARCURSUL EXISTENTEI FONDULUI, PANA IN 2018)

Randament in exces vs. Raportul randamentului
Factor (fond si inceputul perioadei de comparatie) Indicele Bursier Total in exces vs. Indicele Bursier
VTSAX Total VTSAX
Factor valoric Vanguard VVIAX (din dec. 1992) 0,02 0
Factor de dimensiune Vanguard VSMAX -1,74 -0,21
(din sept. 2000)

Factor de inertie* AQR AMOMX (din aug. 2009) -0,45* -0,18*

Actiuni Power Shares cu volatilitate redusa SPLV -0,95* +0,21*

500 (din mai 2011)

*Comparatie facuta cu Indicele de fond Vanguard 500 VFIAX.

Punctul 45

CORELATII INTRE FACTORI (1964-2017)

Factor Valoare beta a pietei  Dimensiune Valoare Inertie
Valoare beta a pietei 1,0 0,26 -0,25 -0,18
Dimensiune 0,26 1,00 0,02 -0,12
Valoare -0,25 0,02 1,00 -0,20
Inertie -0,18 -0,12 -0,20 1,00

Sursa: Andrew L. Berkin si Larry E. Swedroe, Your Complete Guide to Factor-Based Investing (Ghidul tdu complet
pentru investitii bazate pe factori).

REZULTATE SIMULATE OBTINUTE DE SWEDROE Sl BERKIN: 1927-2017, RANDAMENT $I RISC

Randament mediu (%)  Abatere standard (%) Raport Sharpe
Valoare beta a pietei 8,5 20,4 0,42
Dimensiune 3,2 13,8 0,23
Valoare 4,9 14,2 0,34
Inertie 9,2 15,8 0,58
Factorul portofoliu 6,4 8,8 0,73
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FOND VALORIC DFA CU CAPITALIZARE MARE (DFLVX) $I FOND VALORIC DFA CU CAPITALIZARE MICA (DFSVX)
VS. INDICATORI DE REFERINTA (10 ANI)

112 |-
.10 |
1.08 |
1.06
1.04
1.02
100 [ .'.‘ N
0.98 |5
0.96 |
0.94 |
0.92 |
0.90 |

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2015 2014

Indicator DFLVX: IWD Indicator DFSVX: IWN

Venit anual DFA Large-Cap Value (incepand cu 04/01/2004): 8,92%
Venit anual Russell 1000 Value (incepand cu 04/01/2004): 7,65%

Venit anual DFA Small-Cap Value (incepand cu 04/01/2004): 9,12%
Venit anual Russell 2000 Value (incepand cu 04/01/2004): 7,49%

Graficul arata profitul adus de strategia , beta inteligenta” impartit la profitul indicelui de referinta. Un numar
peste (sub) 1 indica faptul ca fondul , beta inteligent” are rezultate mai bune (respectiv, mai slabe) decat indicele
de referinta.

Sursa: Morningstar.
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EVALUAREA FONDURILOR MULTIFACTOR (PE PARCURSUL EXISTENTEI FONDULUI, PANA iN 2018)

Randament in exces vs. Indi- ~ Raportul randamentului in exces
Fond cele Bursier Total VTSAX vs. Indicele Bursier Total VTSAX
Valoare DFA Companii mari +0,81 -0,02
de capital (din mar. 1993)
Valoare DFA Companii mici +2,21 -0.01
de capital (din apr. 1993)
Actiuni Power Shares RAFI +0,24 -0,06
(din ian. 2006)
ETF RSP ponderate egal* +1,57* -0,01*

(din mai 2003)

*Comparatie facuta cu Indicele de fond Vanguard 500 VFIAX.
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O ILUSTRARE A RANDAMENTELOR PARITATII DE RISC A ACTIUNILOR $I OBLIGATIUNILOR, 2007-2016

Randament mediu anual (%) Abatere standard (%)

S&P 500 8,6 2,0
Obligatiuni de trezorerie S.U.A. pe 10 ani 51 0,8
Investitii in obligatiuni folosind efectul de 10,2 1,6

parghie (marja de 50%)*

*Presupunand un cost zero al imprumuturilor.
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PARITATE DE RISC VS. PORTOFOLIU 60/40

PR cu efect de parghie

100%

actiuni
=
b=
Q
£
=
Q
=]
1]
]
=]
T
4

Ratd 100% obligatiuni
fard risc

Abatere standard

Ne intereseaza doud puncte suplimentare situate de-a lungul curbei hodografului. De retinut ca portofoliul for-
mat Tn proportie de 60% actiuni si 40% obligatiuni se afld de-a lungul hodografului aproape de sfarsitul punctului
care reprezinta totalul actiunilor. De observat, de asemenea, segmentul de linie provenit din rata fara risc, care
este tangent cu hodograful de oportunitate. Vom numi portofoliul situat in punctul de tangenta portofoliul parita-
tii de risc (RP) al actiunilor si obligatiunilor. Un investitor se poate deplasa de-a lungul liniei spre dreapta punctului
RP prin achizitia In marja a portofoliului RP, imprumutandu-se la rata fara risc. Toate variantele de investitii situate
de-a lungul liniei de tangenta ofera compromisuri intre risc si randament cel putin la fel de bune ca portofoliile
situate pe hodograful curbat. in special, portofoliul RP cu efect de parghie domina clar portofoliul 60/40. Are

acelasi risc ca portofoliul 60/40, dar oferd un profit mai mare.

Punctul 50

RISC S| RANDAMENTE REALIZATE, IUNIE 1996-FEBRUARIE 2018

Bridgewater All Strategia Vanguard Piata Bursiera Totald Van-  Indicele Admiral Van-
Weather, Strategie 12% 500, Indicele Admiral guard, Indicele Admiral guard Echilibrat
Randament anual 8,21 8,88 8,94 7,78
Abatere standard 11,43 14,93 15,32 9,17
Raport Sharpe 0,51 0,44 0,43 0,59
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INDICII TOTALI DE RANDAMENT

$100,000.000.00
Actiuni | ¢57 749 970.81
$10,000,000.00 +
$1,000,000.00 +
$100,000.00 . . B
Obhga,tujy; $54.250.04
$10,000.00
$5.454.65
$1.000.00 Bonu.rl
de trezorerie
g Aur
$100.00 = /\,, $67.19
3 > = /\\/\r\ $20.58
$10.00
L )y CPI
4 —
$1.00 '\»._.«w_//\\\—_/
$0.10

1801 1821 1841 1861 1881 1901 1921 1941 1961 1981 2001 2021

Sursa: Siegel, Stocks for the Long Run, ed. a V-a.
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AVANTAJUL DE A ECONOMISI 5.500$ ANUAL iINTR-UN IRA CU IMPOZIT AMANAT VS. INVESTITIE IMPOZABILA

$2,000,000
$1,687,135
$1,500,000
Investitie cu impozit amanat
$1,000,000 938,601
d
td
e
7
//
/,/
”
$500,000 wo
- -
’/
-
- e g . e
——--" Investitie impozabila
==
e T T T T T T T T T
0 10 20 30 40 50

Durata fn ani a investitiei

Sursa: Adaptare dupa John J. Brennan, Straight Talk on Investing (Discutii directe despre investitii).

Acest grafic compara valoarea finala a doua conturi ipotetice, unul cu impozit amanat si cela-
lalt impozabil. Tn ambele cazuri, investitorii au contribuit anual cu 5.500S timp de patruzeci si
cinci de ani si au obtinut un profit anual de 7% dupa cheltuieli. Pentru cei care nu au inceput
sa economiseasca din timp si acum trebuie sa recupereze teren, limitele sunt de 6.500S pentru
cei cu varsta de peste 50 de ani.
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SCALA SOMNULUI PENTRU INVESTITII

Stare semi-
comatoasa

Nu existd o anumitd perioada
obligatorie pentru investitie.
Multe institutii economice
calculeaza dobanzile din ziua
depunerii pana in ziua retra-

Nu exista riscul de a pierde banii depusi.
Depozitele de pana la 100.000$ sunt ga-
rantate de o agentie a guvernului federal.
Cu toate acestea, pierderile sunt aproape
sigure In caz de inflatie ridicata.

Somn adanc

Un vis sau
doua din
cand in cand,
unele poate
chiar nepla-
cute

Cateva
momente
de agitatie

si zvarcolire
fnainte sa
adormi;
vise intense
Tnainte de
trezire

Conturi bancare 0-2 gerii.
Nu existd o anumitd perioada Risc foarte mic, deoarece majoritatea
obligatorie pentru investitie. fondurilor sunt investite in titluri de
Majoritatea fondurilor ofera stat si certificate bancare. De reguld,
Fondurile de pe privilegiul completarii de nu sunt garantate. Tarifele variaza in
piata monetara 1-2 cecuri. functie de inflatia preconizata.
Banii trebuie ldsati in depozit Retragerile anticipate sunt supuse
Certificate de pe intreaga perioadd pentru a penalizarii. Ratele sunt adaptate la
depozit (CD) -2 profita de o rata mai mare. inflatia preconizata si variaza.
Acestea sunt titluri pe termen Preturile pot varia daca sunt vandute
Titlurile de stat lung cu scadenta de cel putin inaintea scadentei.
protejate impotri- -1, plus cinci ani.Ratele de bazd variaza
va inflatiei (TIPS) inflatia in functie de scadenta.
Investitiile trebuie pdstrate Risc foarte mic daca sunt pastrate
pana la scadenta (5-30 de pana la scadenta. Fluctuatiile profitu-
ani) pentru a fi siguri de rata lui realizat pot fi moderate sau chiar
declarata. (Obligatiunile trebuie | substantiale daca obligatiunile sunt
Obligatiuni cor- protejate si impotriva rascum- vandute Tnainte de scadentd. Rata
porative de cali- pararii.) Obligatiunile pot fi este adaptata la cea a inflatiei pe ter-
tate superioara vandute oricand, dar preturile | men lung. ,Obligatiunile junk” promit
(utilitati publice pietei variaza in functie de rata | randamente mult mai mari, dar cu un
de calitatea I) 3%-5 dobanzilor. risc considerabil sporit.
Nu existd o anumitd perioada Risc moderat pani la insemnat. in
obligatorie pentru investitie si orice an, randamentul efectiv poate
Portofolii diversi- actiunile pot fi vandute in orice fi, In realitate, negativ. Portofoliile
ficate ale compa- moment. Randamentul mediu diversificate au pierdut uneori chiar
niilor americane asteptat presupune o perioadd | si25% sau mai mult din valoarea lor
de incredere sau de investitii destul de lunga si reala. Contrar unor opinii, pe termen
actiuni comune poate fi tratat doar ca un ghid | lung ofera o buna acoperire impotriva
din tarile straine aproximativ pe baza conditiilor inflatiei.
dezvoltate 5%-7 actuale.
La fel ca in cazul actiunilor co- La fel ca mai sus, numai ca trusturile
mune in general, dacd achizitia | de investitii imobiliare sunt potrivite
Similara actiu- este facuta prin trusturi de pentru diversificare si oferd o buna
Imobiliare nilor comune investitii imobiliare. acoperire impotriva inflatiei.
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La fel ca mai sus. Randamentul
mediu asteptat presupune o
perioada de investitii destul de
lunga si poate fi tratat doar ca
un ghid aproximativ pe baza
conditiilor actuale.

Risc insemnat. In orice an, randamen-

tul real ar putea fi negativ. Portofoliile

diversificate de actiuni foarte riscante
au pierdut uneori chiar si 50% sau
mai mult din valoarea lor. Ofera o
buna acoperire impotriva inflatiei.

Iain calcul cd ar trebui sa le
pastrezi cel putin 10 ani. Ran-
damentele asteptate sunt impo-
sibil de cuantificat cu precizie.

Fluctuatiile pozitive sau negative
intre 50%-75% pe an nu sunt ceva
neobisnuit.

Cosmarurile | Portofoliile de ac-
nu sunt ceva | tiunidiversificate,
neobisnuit, relativ riscante,
dar, pe ter- ale companiilor
men lung, te de crestere mai
odihnesti mici 6Y2-7%
Vise intense | Portofoliile diver-
si,dincand | sificate de actiuni
in cand, de pe pietele
cosmaruri emergente 8-9
Perioade de Imposibil de
insomnie Aurul anticipat

Pot fi obtinute randamente
ridicate de-a lungul oricarei
crize speculative, atata timp cat
exista fraieri mai mari care pot
fi pacaliti.

Risc Insemnat. Considerat a fi o masu-
ra de protectie In caz de catastrofa si
fmpotriva hiperinflatiei. In orice caz,
poate juca un rol important in echili-

brarea unui portofoliu diversificat.
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OBLIGATIUNI SCUTITE DE IMPOZITE VS. OBLIGATIUNI IMPOZABILE (VALOARE NOMINALA 10.000$)

Tipul obligatiunilor ~ Dobdnda oferitd  Impozit aplicabil (cotd de 36%)  Venit dupd impozitare
4% scutite fiscal 400$ 0% 400%
4,5% impozabile 450% 162$ 285$
Punctul 55

O VIZIUNE ISTORICA A RANDAMENTELOR ACTIUNILOR SI OBLIGATIUNILOR AMERICANE
(RANDAMENTELE MEDII ANUALE)

Epocal

ian. 1947-dec. 1968

Epoca 1l

ian. 1969-dec. 1981

Epoca 1l

ian. 1982-mar. 2000

Epoca IV

apr. 2000-mar. 2009

Clasa de active Epoca Linistii Epoca Nelinistii Epoca Exuberantei Epoca Dezamdgirii
Actiuni comune (S&P 500) 14,0% 5,6% 18,3% -6,5%
Obligatiuni (corporative, 1,8% 3,8% 13,6% 6,4%
pe termen lung, de calitate
superioard)
Rata medie 2,3% 7,8% 3,3% 2,4%

anuala a inflatiei
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DEZVOLTAREA RANDAMENTELOR ACTIUNILOR $SI OBLIGATIUNILOR (IANUARIE 1947-DECEMBRIE 1968)

Randamentul initial al dividendelor 5,0

Cresterea veniturilor 6,6

. Modificarea evaluarii (cresterea raportului P/E) 2,4

Actiuni

Randament mediu anual 14,0

Randamentul initial 2,7

Efectul cresterii ratelor dobanzii -0,9

L Randament mediu anual 1,8

Obligatiuni
Punctul 57

DEZVOLTAREA RANDAMENTELOR ACTIUNILOR Sl OBLIGATIUNILOR (IANUARIE 1969-DECEMBRIE 1981)

Randamentul initial al dividendelor 31
Cresterea veniturilor 8,0
Modifi luarii t tului P/E -5,5
Actiuni odificarea evaluarii (cresterea raportului P/E)
Randament mediu anual 5,6
Randamentul initial 59
Efectul cresterii ratelor dobanzii -2,1
. Randament mediu anual 3,8
Obligatiuni
Punctul 58

DEZVOLTAREA RANDAMENTELOR ACTIUNILOR SI OBLIGATIUNILOR (IANUARIE 1982-MARTIE 2000)

Randamentul initial al dividendelor 58

Cresterea veniturilor 6,8

Modifi luarii t tului P/E 5,7

Actiuni odificarea evaludrii (cresterea raportului P/E)

Randament mediu anual 18,3

Randamentul initial 13,0

Efectul cresterii ratelor dobanzii 0,6
L Randament mediu anual 13,6

Obligatiuni

28



Punctul 59

DEZVOLTAREA RANDAMENTELOR ACTIUNILOR S| OBLIGATIUNILOR (APRILIE 2000-MARTIE 2009)

Randamentul initial al dividendelor 1,2
Cresterea veniturilor 5,8
Modificarea evaluarii (cresterea raportului P/E) -13,5
Actiuni Randament mediu anual -6,5
Randamentul initial 7,0
Efectul cresterii ratelor dobanzii -0,6
Obligatiuni Randament mediu anual 6,4
Punctul 60

VALOAREA ANUALA MEDIE PE ZECE ANI A RANDAMENTULUI TOTAL COMPUS DIN DECILI P/E ISTORICI,
DIN 1926 PANA IN PREZENT

. Randamentele subsecvente pe zece ani Decil Intervalul P/E
25% P/E pentru decil
20% 1 Sub 10.6x
16.4% |~ 50 2 Intre 10,6x5i 11.6x
3
4

A OI')
15% - o 14.3% i yre [ e
10% - . —— 97% 9.5%... 7B intre 13,4x si 15.1x
- 5 intre 15,6x 5i 16.8x
7 W W W W e e . I ............. 3.7% fntre 171x 5i 18.2x
0o, N . intre 18,8x 5i 19.8x
1 2 ) 4 5) 6 7

5
“ 6
i 7
8 9 10 8 intre 20,1x 5i 21.6x
Decili 9 fntre 21,7x5i25.1x
Actiuni ieftine Actiuni scumpe 10 20,0x si mai mult
Sursa: The Leuthold Group.
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RANDAMENTE ANUALE TOTALE PENTRU CLASE DE ACTIVE DE BAZA, 1926-2017

Randament mediu Indice de risc (Volatilitatea randamentelor
anual de la an la an)
Actiuni comune ale companiilor mici 12,1% 31,7%
Actiuni comune ale companiilor mari 10,2 19,8
Obligatiuni guvernamentale pe termen lung 5,5 9,9
Bonuri de trezorerie S.U.A. 3,4 3,1

Sursa: Ibbotson Associates.
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INTERVALUL RATELOR DE RANDAMENT ANUAL ALE ACTIUNILOR
COMUNE PENTRU DIVERSE PERIOADE DE TIMP, 1950-2017

Procent

52.62%

19.10%. oo 17-99% 17 %
7.969
oo 6.46% %
1 an 5 ani 10 ani 15 ani 20 ani 25 ani

Simbolul @ reprezintd media randamentelor anuale pentru diverse perioade.

Punctul 63

PROBABILITATEA CA ACTIUNILE SA ADUCA PROFITURI MAI MARI DECAT OBLIGATIUNILE (PROCENTAJUL PERIOA-
DELOR, INCEPAND DIN 1802, CAND RANDAMENTELE ACTIUNILOR LE-AU DEPASIT PE CELE ALE OBLIGATIUNILOR)

Durata investitiei Procentajul perioadei cand randamentele actiunilor le-au
depasit pe cele ale obligatiunilor

1an 60,2

2 ani 64,7

5 ani 69,5
10 ani 79,7
20 de ani 91,3
30 de ani 99,4
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METODA COSTULUI MEDIU UNITAR

Piata stabila Piata in crestere
Suma Pretul fondului Numarul de acti- Suma Pretul fondului Numarul de actiuni
investita de tip index uni cumpdrate investita de tip index cumpdrate
1 1.000% 100$ 10 1.000% 100$ 10
2 1.000 60 16,67 1.000 110 9,09
3 1.000 60 16,67 1.000 120 8,33
4 1.000 140 7,14 1.000 130 7,69
5 1.000 100 10 1.000 140 7,14
Suma investita 5.000% 5.000%
ac;iuni'rcolfzipérate 60,48 42,25
Costul mediu al acti- 82,67 $ (5.000 $ + 60,48) 118,34 $ (5.000 § + 42,25)
unilor cumparate
Valoarea finala 6.048 (60,48 x 100 $) 5.915 (42,25 x 140 $)
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EXEMPLUL APLICARII METODEI COSTULUI MEDIU UNITAR LA FONDUL MUTUAL DE TIP INDEX VANGUARD 500

Final de an 31 decembrie ~ Costul total al investitiilor cumulative Valoarea totald a actiunilor cumpdrate

1978 1.600% 1.669%
1979 2.800 3.274

1980 4.000 5.755

1981 5.200 6.630

1982 6.400 9.487

1983 7.600 12.783
1984 8.800 14.864
1985 10.000 20.905
1986 11.200 25.935
1987 12.400 28.221
1988 13.600 34.079
1989 14.800 46.126
1990 16.000 45.803
1991 17.200 61.010
1992 18.400 66.817
1993 19.600 74.687
1994 20.800 76.779
1995 22.000 106.944
1996 23.200 132.768
1997 24.400 178.217
1998 25.600 230.619
1999 26.800 280.565
2000 28.000 256.271
2001 29.200 226.622
2002 30.400 177.503
2003 31.600 229.524
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2004 32.800 255.479

2005 34.000 268.933
2006 35.200 312.318
2007 36.400 330.350
2008 37.600 208.941
2009 38.800 265.756
2010 40.000 306.756
2011 41.200 313.981
2012 42.400 364.932
2013 43.600 483.743
2014 44.800 550.388
2015 46.000 558.467
2016 47.200 625.764
2017 48.400 762.690

Sursa: Vanguard.
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IMPORTANTA REBALANSARII, IANUARIE 1996-DECEMBRIE 2017

Tn aceasti perioadd, un portofoliu rebalansat anual a asigurat o volatilitate mai mici si un randament mai mare

Randament mediu anual Risc* (Volatilitate)
60% Russell 3000 / 40% Barclay’s 7,83 10,40
Aggregate Bond': Rebalansat anual
60% Russell 3000 / 40% Barclay’s 7,71 11,63
Aggregate Bond': Niciodata
rebalansat

*Abaterea standard a randamentului.

TActiunile reprezentate de un Fond Total de Actiuni Russell 3000. Obligatiunile reprezentate de un Fond Total de
Obligatiuni Barclay’s Aggregate (Impozitele nu au fost luate in calcul.)
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CUM SE CONSTRUIESC FONDURILE DE PENSII: CE SE INTAMPLA
CU O INVESTITIE DE 100$ PE LUNA, CARE ADUCE UN RANDAMENT COMPUS DE 7% LUNAR

An Investitie cumulativd Venit anual ~ Venit cumulativ  Valoare totald
1 1.200 $ 46 $ 46 $ 1.246 $
2 2.400 137 183 2.583
3 3.600 233 416 4.016
4 4.800 337 753 5.553
5 6.000 448 1.201 7.201
10 12.000 1.136 5.409 17.409
20 24.000 3.495 28.397 52.397
30 36.000 8.235 86.709 122.709

Acestea sunt rezultatele unui program regulat de economisire de 100$ pe lund. Am presupus o rata a dobanzii de
7% ca rata de investitie. Pe ultima coloana a tabelului sunt redate valorile totale care vor fi acumulate pe diferite
perioade de timp. (Am presupus ca economiile se pot acumula intr-un cont individual de pensionare sau in alte
mijloace de economisire avantajate din punct de vedere fiscal, asa ca am ignorat impozitele pe veniturile obtinute
din dobanzi.)
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Punctul 68

Varsta: in jur de 25 de ani

Stil de viati: rapid, agresiv. Cu un flux constant
al veniturilor, capacitatea de risc este destul de
ridicati. E nevoie de disciplina de a-ti deduce
economiile din salariu pentru a-ti pune bani
OBLIGATIUNI deoparte.

15%

NUMERAR (5%): fond monetar sau fond de
obligatiuni pe termen scurt (scadentd medie
intre 1 §i 1,5 ani).

OBLIGATIUNI $I SUBSTITUENTI DE

[ ] OBLIGATIUNI* (15%): fonduri de obligatiuni
corporative de inalti calitate, fird comision,
citeva obligatiuni de Trezorerie protejate
impotriva inflatiei, obligatiuni striine,
dividende din actiuni de crestere.

[ ] ACTIUNI (70%): jumditate din actiuni S.U.A.,
cu o buni reprezentare a companiilor mici de
crestere, cealaltd jumitate din actiuni
internationale, inclusiv de pe pietele emergente.

[ IMOBILIARE (10%): portofoliu de REIT-uri.

Varsta: intre 35 si 45 de ani

Stil de viati: criza vérstei mijlocii. Pentru
cuplurile de carieristi firi copii, capacitatea de
risc este inci destul de mare. Optiunile de risc
dispar pentru cei pe care ii ateapta taxele
universitare.

- NUMERAR (5%): fond monetar sau fond de
obligatiuni pe termen scurt (scadentd medie

OBLIGATIUNI intre 1 §i 1,5 ani).

20%

l:l OBLIGATIUNI $I SUBSTITUENTI DE
OBLIGATIUNTI* (20%): fonduri de obligatiuni
corporative de inalti calitate, fird comision,
citeva obligatiuni de Trezorerie protejate
impotriva inflatiei, obligatiuni striine,
dividende din actiuni de crestere.

[ ] ACTIUNI (65%): jumitate din actiuni S.UA.,
cu o buni reprezentare a companiilor mici de
crestere, cealaltd jumitate din actiuni
internationale, inclusiv de pe pietele emergente.

l:l IMOBILIARE (10%): portofoliu de REIT-uri.

*OBLIGATIUNI SI SUBSTITUENTI DE OBLIGATIUNI: Daca obligatiunile sunt pastrate in afara pla-
nurilor de pensii avantajate din punct de vedere fiscal, ar trebui utilizate obligatiunile scutite de
impozite.
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Vérsta: in jur de 55 de ani

Stil de viata: Multi inc3 isi revin dupd
achitarea taxelor universitare. Indiferent de
stilul de viat3, cei din aceasti categorie de
vArsti ar trebui s3 inceapi si se gindeasci la
pensie si la nevoia de a-si pune la adapost
veniturile.

- NUMERAR (5%): fond monetar sau fond de
obligatiuni pe termen scurt (scadenti medie
intre 1i 1,5 ani).

OBLIGATIUNI
27.5%

‘:’ OBLIGATIUNI §I SUBSTITUENTI DE
OBLIGATIUNT* (27,5%): fonduri de
obligatiuni corporative de inalti calitate, fird
comision, citeva obligatiuni de Trezorerie
protejate impotriva inflatiei, obligatiuni
striine, dividende din actiuni de crestere.

‘:l ACTIUNI (55%): jumitate din actiuni S.U.A.,
cu o buni reprezentare a companiilor mici de
cregtere, cealaltd jumitate din actiuni
internationale, inclusiv de pe pietele
emergente.

[[] IMOBILIARE (12,5%): portofoliu de
REIT-uri.

Virsta: peste 65 de ani

Stil de viata: Se bucurd de activitati
recreative, dar, totodati, se protejeazi de
costurile medicale importante. Capacitate de
risc mica sau inexistenta.

NUMERAR

10% - NUMERAR (10%): fond monetar sau fond
de obligatiuni pe termen scurt (scadenti
medie intre 1 §i 1,5 ani).

l:] OBLIGATIUNI $I SUBSTITUENTI DE
OBLIGATIUNT* (35%): fonduri de
obligatiuni corporative de inalti calitate, fird
comision, citeva obligatiuni de Trezorerie

OBLIGATIUNI protejate impotriva inflatiei, obligatiuni

striine, dividende din actiuni de cregtere.

35%

‘: ACTIUNI (40%): jumitate din actiuni
S.U.A,, cu o buni reprezentare a companiilor
mici de crestere, cealalti jumitate din actiuni
internationale, inclusiv de pe pietele
emergente.

l:l IMOBILIARE (15%): portofoliu de REIT-uri.

*OBLIGATIUNI SI SUBSTITUENTI DE OBLIGATIUNI: Daca obligatiunile sunt pastrate in afara pla-
nurilor de pensii avantajate din punct de vedere fiscal, ar trebui folosite obligatiunile scutite de
impozite.

Punctul 69

UN PORTOFOLIU DE FONDURI DE TIP INDEX POTRIVITE PENTRU INVESTITORII IN JUR DE 55 DE ANI

Numerar (5%)*

Fidelity Money Market Fund (FXLXX) sau Vanguard Prime Money Market Fund (VMMXX)

Obligatiuni sau substituenti de obligatiuni (27,5%)"
7,5% U.S. Vanguard Long-term Corporate Bond Fund ETF (VCLT) sau iShares Corporate Bond ETF (LQD)

7,5% Vanguard Emerging Markets Government Bond Fund (VGAVX)
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12,5% Wisdom Tree Dividend Growth Fund (DGRW) sau Vanguard Dividend Growth Fund (VDIGX)*

Actiuni imobiliare (12,5%)

Vanguard REIT Index Fund (VGSIX) sau Fidelity Spartan REIT Index Fund (FRXIX)
Actiuni (55%)

27% U.S. Stocks Schwab Total Stock Market Index Fund (SWTSX) sau Vanguard Total Stock Market Index Fund
(VTSMX)

14% Developed International Markets Schwab International Index Fund (SWISX) sau Vanguard International
Index Fund (VTMGX)

14% Emerging International Markets Vanguard Emerging Markets Index Fund (VEIEX) sau Fidelity Spartan
Emerging Markets Index Fund (FFMAX)

*Un fond de obligatiuni pe termen scurt poate fi inlocuit cu unul dintre fondurile de pe piata monetara enumerate.

"Desi nu se incadreaza la rubrica portofoliilor de fonduri index, investitorii ar putea lua in calcul plasarea unei
parti din portofoliul de obligatiuni de pe piata S.U.A. in titluri de stat protejate impotriva inflatiei. Cresterea divi-
dendelor si fondurile de obligatiuni corporative sunt, de asemenea, exceptii, intrucat nu sunt fonduri de tip index
standard.

Punctul 70

FONDURI TRANZACTIONATE PE BURSA (ETF-uri)

Cod bursier Raportul cheltuielilor
Bursa totala S.U.A.

Vanguard Total Stock Market VTI 0,04%
SPDR Total Stock Market SPTM 0,03%

Piete dezvoltate (EAFE)
Vanguard Europe Pacific VEA 0,07%
iShares Core MSCI Intl Developed Markets IDEV 0,07%
SPDR Developed World ex-US SPDW 0,04%

Piete emergente

Vanguard Emerging Markets VWO 0,14%
SPDR Emerging Markets SPEM 0,11%
iShares Core MSCI Emerging Markets IEMG 0,14%

Total global, fara S.U.A.

Vanguard FTSE All World ex-US VEU 0,11%
SPDR MSCI ACWI ex-US CWI 0,30%
iShares Core MSCI Total

International Stock IXUS 0,11%

Total global, inclusiv S.U.A.
Vanguard Total World VT 0,10%
iShares MSCI ACWI ACWI 0,32%

Piata de obligatiuni S.U.A.
Vanguard Total Corporate Bond Fund VTC 0,07%

iShares Investment Grade

Corporate Bond LQD 0,15%
Schwab US Aggregate Bond SCHZ 0,04%
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Punctul 71

UN PORTOFOLIU LARG DIVERSIFICAT DE FONDURI MUTUALE (CU REBALANSARE ANUALA) A PRODUS
RANDAMENTE ACCEPTABILE CHIAR $I IN PRIMUL DECENIU AL ANILOR 2000

$200,000

339% Venit fix (VBMEX) ) /
$180,000-+4 -+ 27% Actiuni S.UA. (VTSMX)

14% Piete internationale dezvoltate 1 /A /
$160,0004 -+ (VDMIX) B —
’ 14% Piete emergente (VEIEX)
12% Trusturi de investitii imobiliare J
$140,000 /_/ \:-/
$120,000 /~
$100,000

b PN PPN sassennsennnsnnffinsnssnnnnnnnnonnnnsnnnnsnnnsinnennn s g
— \/_/
$80,000 .
\ 7
100% U.S. Stock (VISMX)
$60,000
$40,000
$20,000
L B e L B e o A e o e o B A
2000 2001 2002 2005 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sursa: Vanguard and Morningstar.

Punctul 72

GHIDUL DE REFERINTA AL ,,HOINARULUI” PENTRU FONDURILE MUTUALE SI ETF-URI

DATE ALE FONDURILOR MONETARE IMPOZABILE (APRILIE 2018)

Cod Activul net (miliar- Scadenta medie Raportul cheltuielilor
bursier Anul organizdrii de $) 2018 in zile recente (%)
Blackrock Money
Market Fund PINXX 1989 042 $ 23 0,29
www.blackrock.com 800-441-7762
Fidelity Money
Market Fund FZDXX 2015 18,92% 22 0,3
www.fidelity.com
800-544-6666
TIAA-CREF
Money Market Fund TIRXX 2006 0,97 $ 48 0,22
www.tiaa-cref.org
800-223-1200
Vanguard Prime Money Market Fund VMMXX 1975 98,60 40 0.16

www.vanguard.com 800-997-2798
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DATE ALE FONDURILOR MONETARE NATIONALE SCUTITE
DE IMPOZITE (APRILIE 2018)

Cod Activul net (miliarde $) Scadenta Raportul cheltuieli-
bursier Anul organizdrii 2018 medie in zile lor recente (%)
Fidelity Municipal Money Market Fund
www.fidelity.com FTEXX 1980 9,24 % 39 0,4

800-544-6666
T. Rowe Price Tax-Exempt Money
Market Fund www.troweprice.com  PTEXX 1981 035% 39 0,18
800-638-7890
Vanguard Tax-Exempt Money Market
Fund www.vanguard.com VMSXX 1980 18,02 % 27 0,12
800-997-2798

DATE ALE FONDURILOR GENERALE TIP INDEX SI ALE ETF-URILOR (APRILIE 2018)

Cod Anul or-  Raportul cheltuie-  Activul net (mili-
Fonduri bursier Indice ganizarii lilor recente (%) arde $) 2018
Fidelity ZERO/2018 Total Market Index Fund Dow Jones U.S.
www.fidelity.com FZROX  Total Stock 2018 0 -
800-544-6666 Market
Schwab Total Stock
Market Index Dowjones U.S.
SWTSX  Total Stock 1999 0,03 $7,74
www.schwab.com Market
800-435-4000
iShares Total U.S Stock Market Index Fund Russell 3000
www.blackrock.com BKTSX Index 2015 0,03 $0,86
800-441-7762
Vanguard 500
Index Admiral VFIAX  S&P 500 2000 0,04 $314,20
www.vanguard.com
800-997-2798
Vanguard Total Stock Market Index Admiral CRSP USS. Total
www.vanguard.com VTSAX Market 2000 0,04 $579,90
800-997-2798
ETF-uri
iShares Core S8'LP Total Stock Market S&P Total
www.ishares.com ITOT 2004 0,03 $61,35
Market

800-474-2737
Dow Jones U.S.

Schwab U.S. Large-Cap www.csimfunds.com SCHX Large-Cap Total 2009 0,03 $12,02
800-435-4000 Stock Market
PDR S&P ETFT . . -
SPDRS&P 500 ETF Trust www.spdrs.com866-  gpy 5ep 500 Index 1993 0,09 $266,96
787-2257
SPDR Total Stock Market www.spdrs.com SSGA Total
SPTM  Stock Market 2000 0,03 $1,88
866-787-2257 Index
Vanguard Total Stock Market Index
CRSP U.S. Total
www.vanguard.com VTI o 2001 0,04 $97,36

866-499-8473 Market
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DATE ALE FONDURILOR MUTUALE IMOBILIARE Sl ALE ETF-URILOR (APRILIE 2018)

Cod Raportul cheltuielilor  Activul net (miliarde $)
Fonduri bursier Anul organizdrii recente (%) 2018
Cohen & Steers Realty Shares Fund
www.cohenandsteers.com 212-832-3232 CSRSX 1991 0.96 398
Fidelity Real Estate Index Fund www.fidelity.com FRXIX 2011 0,23 112

800-544-6666
TIAA-CREF Real Estate Securities Fund
www.tiaa-cref.org TIREX 2002 0,47 1,96 $
800-233-1200
Vanguard Real Estate Index Fund
www.vanguard.com

800-977-2798 VGSLX 2001 0,12 26,64 $
ETF-uri
Fidelity MSCI Real Estate www.fidelity.com
800-544-6666 FREL 2015 0,08 035%
Schwab U,S REIT

www.csimfunds.com

800-435-4000 SCHH 2011 0,07 4,04 $
iShares Cores U,S REIT www.ishares.com

800-474-2737 USRT 2007 0,08 0,52 %
Vanguard Real Estate www.vanguard.com

866-499-8473 VNQ 2004 0,12 29,73 $

DATE ALE FONDURILOR TIP INDEX INTERNATIONALE SI ALE ETF-URILOR (APRILIE 2018)

Cod Raportul cheltuielilor Activul net (mili-
Fonduri bursier Indice Anul organizdrii recente (%) arde $) 2018
DFA International Core Equity Fund MSCI World
www.dfafunds.com 512-306-7400 DFIEX Ex USA 2005 0,30 29%
Fidelity ZERO/2018 International Index
Fund www.fidelity.com 800-544-6666 FZILX MSCI EAFE 2018 0,00 .
Schwab International Index Fund
www.schwab.com 800-435-4000 SWISX MSCI EAFE 1997 0,19 452$%
Vanguard Developed Markets Index FTSE Develo-
Fund www.vanguard.com VTM- ped ex-North
800-997-2798 GX America 1999 0,07 38,13 §
Vanguard Total International Stock FTSE Global
Index Admiral www.vanguard.com All- Cap ex-
800-977-2798 VTIAX U.S. 2010 0,11 330,48 $
ETF-uri
iShares Core MSCI Intl Developed Markets MSCI World
www.ishares.com 800-474-2737 IDEV Ex USA 2017 0,07 092%
Schwab International Equity FTSE Develo-
www.csimfunds.com 800-435-4000 SCHF  ped ex-U.S. 2009 0,06 15,31 %
S&P Develo-
SPDR Developed World ex-US ped ex-U.S.
www.spdrs.com 866-787-2257 SPDW BMI 2007 0,04 2,73 $
Vanguard Total International Stock ETF FTSE Global
www.vanguard.com 866-499-8473 VXUS All Cap ex-U.S 2011 0,11 11,49 $
Vanguard FTSE All- World ex-US Index
Fund www.vanguard.com FTSE All-
866-499-8473 VEU World ex- U.S 2007 0,11 23,63 %
Vanguard Emerging Markets FTSE Emer-
www.vanguard.com 866-499-8473 VwWo ging 2005 0,14 66,95 $
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DATE ALE FONDURILOR INTERNATIONALE S| CORPORATIVE SI ALE ETF-URILOR (APRILIE 2018)

Fonduri
Fidelity Corporate Bond Fund www.fidelity.com
800-544-6666

Cod
bursier

FCBFX

Vanguard Emerging Markets Government Bond Index Fund

Admiral
www.vanguard.com
800-977-2798
Vanguard High-Yield Corporate Fund Admiral
www.vanguard.com
800-977-2798
Vanguard Intermediate Term Corporate Bond Index Fund
www.vanguard.com 800-977-2798
ETF-uri
PowerShares Emerging Markets Sovereign Debt Portfolio
www.powershares.com 800-983-0903
SPDR Long Term Corporate Bond
www.spdrs.com

866-787-2257
Vanguard Emerging Markets Government Bond
www.vanguard.com
866-499-8473
Vanguard Total Corporate Bond www.vanguard.com 866-
499-8473

VGAVX

VWEAX

VICSX

PCY

SPLB

VWOB

VTC

Raportul cheltuielilor
recente (%)

0,45

0,32

0,13

0,07

0,5

0,07

0,32

0,07

Activul net
(miliarde $) 2018

1,35%

030%

23,86%

1,73 $

4,72 %

033$%

1,00 $

50,64 $

FONDURI DE ACTIUNI SI ETF-URI CU DIVIDENDE IN CRESTERE (APRILIE 2018)

Raportul cheltuielilor ~ Activul net (miliarde $)

Fonduri Cod bursier

WisdomTree U.S. Quality Dividend Growth Fund www.
wisdomtree.com
866-909-9473
Vanguard Dividend Appreciation Index Fund
www.vanguard.com
800-997-2798
Vanguard Dividend Growth Fund www.vanguard.com
800-997-2798
Vanguard Equity Income Fund www.vanguard.com 800-
997-2798
ETFs
iShares Core High Dividend www.ishares.com
800-474-2737
ProShares S&P 500 Dividend Aristocrats
www.proshares.com
240-497-6400
Schwab US Dividend Equity www.csimfunds.com
800-435-4000
Vanguard High Dividend Yield www.vanguard.com
800-997-2798
WisdomTree U.S. LargeCap Dividend Fund
www.wisdomtree.com 866-909-9473
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DRGW

VDAIX

VDIGX

VEIRX

HDV

NOBL

SCHD

DLN

recente (%)

0,28

0,19
0,33

0,17

0,08

0,35
0,07
0,08

0,28

2018

2,06%

6,84 %
32,30 %

30,78 $

588 %

341$%
7,27 $
20,48 $

1,90 %
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DATE ALE FONDURILOR MUTUALE ,,BETA INTELIGENTE” Sl ETF-URI (APRILIE 2018)

Fonduri
DFA US Large Cap Value Portfolio
DFA US Small Cap Value Portfolio
Vanguard Value Index Fund
Vanguard Small-Cap Index Fund
ETF-uri
PowerShares FTSE RAFI US 1000 Portfolio
PowerShares S&P 500 Equal Weight Portfolio
Goldman ActiveBeta US Large Cap Equity
iShares Core S&P US Value
AQR Momentum Fund
PowerShares S&P 500 Low Volatility Fund
iShares S&P SmallCap 600 Value
PowerShares S&P 500 Pure Value Portfolio
Principal US Mega-Cap Multi-Factor Index
Vanguard US Multifactor

Cod
bursier
DFLVX
DFSVX
VVIAX
VMAX

PRF
RSP
GSLC
IUsv
AMOMX
SPLV
IS
RPV
USMC
VFMF

Anul organizdrii

1993
1993
2000
2000

2005
2003
2015
2000
2009
2011
2000
2006
2017
2018

Raportul cheltuielilor
recente (%)

0,27
0,52
0,08
0,06

0,39
0,20
0,09
0,05
0,40
0,25
0,25
0,35
0,12
0,18

Activul net (miliarde $)
2018
24,65 $
15,27 $
28,09 %
62,95 $

512 %
14,62 $
3,02%
3,56%
1,04 $
6,85 $
510 $
0,87 $
1,65$
0,03

FONDURI INCHISE DE PE PIETELE EMERGENTE CARE VAND LA REDUCERE FATA DE VALORILE ACTIVELOR
(MAI 2018)

Denumire fond (cod bursier)

Valoarea netd a

activelor (VNA)

Templeton Dragon (TDF) 25,38 %
Morgan Stanley Asia Pacific (APF) 20,55 $
Latin America Discovery Fund (LDF) 12,71%
Korea Fund (KF) 46,09 $
China Fund (CHN) 23,83 %
Mexico Fund (MXF) 17,51 $

Morgan Stanley Emerging Market
(MSF) 19,77 $
Taiwan Fund (TWN) 23,16

Pret

21,62 %
17,67 $

11,12 $
41,13 $

21,15 %
15,28 $

17,33 $
19,65

Reducere

-14,8%
-14,0%

-12,5%
-10,8%

-11,2%
-12,7%

-12,3%
-15,2%

Descriere

Hong Kong, China, Taiwan
Piete asiatice

Total piete emergente din
America Latina
Active coreene

Titluri de participare ale

companiilor din China

Active mexicane

Toate pietele emergente
Active din Taiwan

FONDURI INCHISE MUNICIPALE CARE VAND LA REDUCERE FATA DE VALORILE ACTIVELOR (MAI 2018)

Denumire fond (cod bursier)

Blackrock Municipal Income Investment (BBF)

Invesco Municipal Trust (VKQ)

Nuveen Enhanced Municipal Value Fund (NEV)

Blackrock CA Municipal (BFZ)

Nuveen AMT-Free Municipal Credit Income Fund (NVG)
Eaton Vance Massachusetts Municipal Fund (MAB)

Blackrock PA Municipal Yield (MPA)

Nuveen NY Quality Municipal Income Fund (NAN)
Nuveen NJ Quality Municipal Income Fund (NX])
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Valoarea netd a
activelor (VNA)

13,89 %
13,10 %
14,60 $
14,82 %
16,07 $
14,61 %
15,27 $
14,61$
15,33 %

Pret

1292$
11,88'$
13,35 %
12,96 $
14,99 $
12,79 $
13,75 $
12,60 $
13,02 %

Reducere Descriere
-7,0% Nationale
-9,3% Nationale
-8,6% Nationale

-12,6% California
-6,7% Nationale

-12,5% Massachusetts
-10,0% Pennsylvania
-13,8% New York

-15,03% New Jersey
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