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18 Comentariu la Introducere

Deci fiti curajosi: moartea pietei in cregtere nu este o veste
proastd, asa cum crede toatd lumea. Datorita scaderii pretului actiu-
nilor, acum este mult mai sigur — si mai logic — s& faceti investitii
masive. Cititi mai departe si lasati-l pe Graham sa va arate cum.

investitor in varsta n-ar trebui s3-si vanda actiunile doar pentru ca pretul lor a
scazut; aceastd strategie nu numai cé transforma pierderile consemnate pe
hartie in pierderi reale, dar i si priveazé pe mostenitorii lui de posibilitatea de a
plati pentru acele actiuni o taxa de mostenire mai mica.

CAPITOLUL 1

(omparatie intre investitie si speculatie: rezultatele
la care trebuie sa se astepte investitorul inteligent

In acest capitol se vor schita punctele de vedere care vor fi dez-

oltite pe parcursul lucrdrii. Dorim In mod deosebit sd dezvoltam la

imwepul conceptul nostru de politica de portofoliu adecvata investi-
irutui individual, neprofesionist.

Comparatie intre investitie si speculatie

C'e intelegem prin ,,investitor”? in toata aceasta carte, termenul
respectiv va fi folosit in contradictie cu cel de ,,speculator”. inca in
1044, in manualul nostru intitulat ,,Analiza valorilor mobiliare”', am
meercat s formuldm fn mod exact deosebirea dintre cei doi termeni,
i telul urmator: ,,0 operatiune de investitii este cea care, la o analiza
loarte atentd, garanteazd recuperarea capitalului investit i obtinerea
unur castig adecvat. Operatiunile care nu indeplinesc aceste cerinte
unt speculative.”

Desi am rdmas fideli cu incapatanare acestei definitii in urmatorii
"% de ani, meritd sd observam schimbarile radicale care s-au produs in
miodul de folosire a termenului L.investitor” in aceastd perioada. Dupi
puternicul declin al pietei din 1929-1932, roate actiunile ordinare au
fost considerate ca fiind speculative prin insidsi natura lor. (O mare
wiloritate in clomeniu a afirmat de-a dreptul cd numai in obligatiuni se
poute investi.”) Astfel, a trebuit sa ne apirdm in acel moment definitia
unpotriva acuzatiel conform careia aceasta ar da o anverguri pr’ea
mare conceptului de investitie.

Acum preocuparea noastrd este una contrard. Trebuie si-i
impiedicam pe cititorii nostri sa accepte jargonul comun care aplicd
lermenul ,investitor” oricui opereaza pe piata bursiera. In ultima editie
i «'J_II'[ii noastre am citat urmatorul titlu al unui articol de pe prir;la
|',1;-mﬁ~ a numarului din iunie 1962 al celei mai importante publicatii
tinanciare de la noi:
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PESIMISTL MICII INVESTITORI VAND FARA
ACOPERIRE LOTURI INCOMPLETE

in octombrie 1970, in aceeasi publicatie apdrea un editorial in care |
erau criticati investitorii temerari”, cum erau el numiti, care, de

aceastd dati, se gribeau sa cumpere.

Aceste citate ilustreazi foarte bine confuzia care predominad de
multi ani in folosirea cuvintelor ,,investitie” §i »speculatie”. Ganditi-va
la definitia investitiei sugeratd de noi mai inainte si comparati-o cu
vanzarea citorva pachete de actiuni de cdtre o persoand neexperi-
mentati, care nici macar nu posedd ceea ce vinde si are convingerea,
bazatdi in mare misura pe o stare afectivd de moment, cd va putea sd le
cumpere din nou la'un pret mult mai mic. (Nu este lipsit de relevanta
3 remarcim ci, in 1962, cAnd a aparut acel articol, piata inregistrase
deja un declin semnificativ, iar in acel moment se pregitea pentru o
ascensiune si mai pronuntatd. Era cel mai prost moment cu putintd ca
sa vinzi fard acoperire.) fntr-un sens mai larg, expresia folosita la
urmi, ,investitori temerari”, ar putea fi consideratd o contradictie in
termeni demni de luat in ris — ceva de genul ,,avar cheltuitor” — dacd
aceastd intrebuintare gresita a cuvintelor n-ar fi atat de vatamatoare.

Publicatia respectivd a folosit in aceste situatii cuvantul ,.inves-
titor” pentru c&, in limbajul liber de pe Wall Street, oricine cumpara
sau vinde un titlu de valoare devine investitor, indiferent de ce
cumpiri, cu ce scop, la ce pret sau daca cumpdra contra numerar oriin
marji. Comparati aceastd situatie cu atitudinea publicului fatd de
actiunile ordinare din 1948, cand peste 90% dintre cei chestionati
si-au exprimat Tmpotrivirea fatd de varianta cumpdrarii lor’. Aproape
jumatate au motivat cd ,,nu sunt sigure, sunt un plasament riscant” si
tot aproape jumatate ci ,nu sunt familiarizati cu ele”.” Este chiar

" Sondajul la care face referire Graham a fost realizat pentru Fed (Sistemul
Rezervelor Federale, autoritatea monetard centrald din SUA — n. tr.) de
Universitatea Michigan si a fost publicat in Federal Reserve Bulletin din iulie
1948, Oamenilor |i s-a pus urmatoarea intrebare: ,S& presupunem ca o per-
soana decide sa nu-si cheltuiasca banii. Ea poate fie sa-i depuna la o banca,
fie s&-i plaseze in obligatiuni, fie sa-i investeasca. Care credeti ca ar fi cel mai
intelept lucru pe care l-ar putea face cu banii in ziua de azi: sa-i depuna la
banca, sa cumpere obligatiuni, s&-i investeasca In proprietati imobiliare sau sa
cumpere actiuni ordinare?" Doar 4% au considerat ca actiunile ordinare ar oferi
un randament _satisfacator”; 26% le-au considerat ,nesigure” sau un Jpariu”.

s
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iiviie (dar nu surprinzdtor) faptul cd plasamentele in actiuni ordinare de
iil felul eraw considerate in general ca fiind puternic speculative sau
discianie imtr-o vreme in care ele se vindeau la un pret foarte atrigitor,
i vurfind avea sa Tnceapd cea mai mare ascensiune a lor din istorie;
wivers, chiar faptul ca ele ajunseserd la un nivel care era fird indoiald
il periculos, judecat dupa experienta din trecut, le-a transformat
wliorior inanvestitii” si pe toti campdratorii de actiuni, in ,,investitori.”
[eoschirea dintre investitie si speculatie cu actiuni ordinare a avut
witolideauna utilitatea ei, iar disparitia acesteia este un motiv de
wrorare. Am spus de multe ori ¢ Wall Street, ca institutie, ar fi mai
e s0 reinstaureze aceastd distinctie si s-o evidentieze in toate
ihnzactile cu publicul. Altfel, bursele de valori ar putea fi invinuite
wilr-o- 71 pentru masivele pierderi speculative, Tn privinta cérora cei
iwe le-au suferit n-au fost avertizati in mod corespunzator. Este la fel
e ronie faptul ca o mare parte a problemelor financiare din ultima
reimne ale unor societati de tranzactii bursiere pare a fi fost cauzata de
iicluderea in propriul capital de risc a actiunilor ordinare speculative.
lui nvem incredere cd cititorul acestei carti Tsi va face o idee destul de
¢lnel cu privire la riscurile inerente plasamentelor in actiuni ordinare —
ncun care sunt inseparabile de gansele de cstig pe care acestea le
derh, amandoud trebuind s fie luate in calcul de investitor.
{'eca ce am spus mai Tnainte indica faptul cd este posibil sd nu mai
it o politicd autenticd de investitii bazatd pe actiuni ordinare
ieprezentative — in sensul cd poti Intotdeauna s astepti sa le cumperi
li nn pret care sd nu presupund un risc de pierdere din diferenta de
Cuirs sau e cotatie” prea mare pentru a fi nelinistitor. In majori’tatea
pecondelor, investitorul trebuie sd recunoascd existenta unui factor
pecularie in plasamentele sale in actiuni ordinare. Este datoria lui sa
menfind aceastd componentd la un nivel minim si sa fie pregitit din
punct de vedere financiar si psihologic pentru rezultate nefavorabile,
e pot i de scurta sau lunga durata.

itiey

1949 si 1958, piata bursierd a finregistrat unul dintre cele mai mari

lundanmente pe 1.0 a}ni din existenta ei, de 18,7% In medie pe an. In urma unui
itnresant sondaj, similar celui efectuat pentru Fed, realizat de BusinessWeek

i 1.u:-\;||g|‘anului 2002, s-a constatat ca numai 24% dintre investitori ar fi
llnpust sa investeasca mai mult in fondurile lor mutuale sau in portofoliile lor

% actiuni, proportie mai mica decat cele 47 de procente inregistrate cu numai
al ane mai fnainte.
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Ar trebui adiugate doud paragrafe despre speculatia cu actiuni in
sine, privitd separat de componenta speculativa, inerenta astdzi, a celor
mai reprezentative actiuni ordinare. Speculatia propriu-zisd nu este
nici ilegala, nici imorald, nici (pentru majoritatea oamenilor) aduca-
toare de mari cdstiguri. Mai mult decét atit, oarece speculatie este
necesard si inevitabild, cici, in multe situatii, tranzactiile cu actiuni
ordinare oferd posibilitati substantiale atat de castig, cét si de pierdere,
iar riscurile pe care le presupun ele trebuie asumate de cineva.” Exista
o speculatie inteligents, aga cum existd o investitie inteligenta. Existd
fnsi numeroase modalititi de speculatie neinteligentd. Dintre acestea,
cele mai importante sunt urmitoarele: 1) speculatia facutd in
momentul in care erezi ci investesti; 2) speculatia ficutd cu serio-
zitate, nu ca distractie, atunci cAnd nu ai cunostintele si priceperea
necesard pentru aceasta; 3) speculatia in care risti mai multi bani decét
iti poti permite sa pierzi.

Potrivit conceptiei noastre prudente, orice neprofesionist care
opereaza in marjd ar trebui si recunoascd faptul ca speculeaza ipso
facto, iar datoria brokerului sau este sa-1 sfatuiasca in consecinta. lar
oricine cumpdrd un asa-numit pachet de actiuni ordinare ,de mare
succes”, sau face o achizitie similara in orice fel acesteia, fie specu-
leazd, fie pariazd. Speculatia fascineaza intotdeauna §i poate fi foarte
distractivi atunci cind esti stipdn pe situatie. Dacd vreti sd va

" Speculatia este beneficd sub doud aspecte: in primul rand, fara spe-
culatie, companii nou-aparute, fara un potential dovedit (cum ar fi Amazon.com
sau, mai demult, Edison Electric Light Co.) n-ar putea strange niciodata
capitalul necesar expansiunii lor. $ansa tentanta, dar mica de a o obtine un
castig urias este lubrifiantul mecanismului inovarii. In al doilea rand, riscul este
transferat (dar niciodatd eliminat) de fiecare data cand se cumpara sau se
vinde un pachet de actiuni. Cumpératorul isi asuma riscul fundamental ca
actiunile cumparate sa scada. In acelasi timp, vénzatorul ramane si el cu un
risc rezidual — posibilitatea ca actiunile pe care tocmai le-a vandut sa creasca!

* Un cont de marja va permite sa cumparati actiuni folosind bani Tmpru-
mutati de la firma de brokeraj. Investind bani imprumutafi, obtineti un castig
mai mare atunci cand actiunile dumneavoastra cresc — dar puteti ramane fara
nimic daca ele scad. Garantia imprumutului este reprezentata de valoarea inves-
titilor din contul dumneavoastra — prin urmare trebuie sa depunefi mai multi bani
daca acea valoare scade sub suma pe care ati imprumutat-o. Pentru mai multe
informatii despre conturile de marja, a se vedea www.sec.gov/investor/pubs/
margin.htm, www sia.com/publications/pdf/MarginsA.pdf si www.nyse.com/pdfs/
2001 _factbook_09.pdf.
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micereat norocul cu ea, puneti-va ceva bani — cu ¢t mai putini, cu atat
it bine — intr-un fond separat, creat special in acest scop. Sa nu
punet mcrodatd alti bani in acest fond doar pentru ca piata a urcat si
dlighigurile incep sa curga. (Acesta este momentul in care trebuie sa va
phinihifi si retrageti bani din fondul speculativ.) Nu amestecati
nicodatd operatiunile speculative cu cele de investitii in acelasi cont éi
wici in gandirea dumneavoastra.

ltezultatele asteptate de investitorul defensiv

Am definit deja investitorul defensiv ca fiind cineva interesat in
puimul rind de siguranta si de evitarea problemelor. In general, ce
ditndime ar trebui sa adopte el si la ce randament se poate astepta in
vonditii normale pe ansamblu” — dacd asemenea conditii existd cu
slevirat? Pentru a raspunde la aceste intrebdri, ne vom referi mai intai
i cecn ce am scris pe aceastd tema cu sapte ani in urmi, apoi la
chimbarile semnificative care s-au produs de atunci in legétura cu
facton fundamentali care influenteazd randamentul asteptat de
tiivestitor si, in fine, la ce ar trebui el sa faca si la ce ar trebui si se
ilepte in conditiile actuale (de la inceputul anului 1972).

[0 Ceam spus cu sase ani in urmd

lKecomandam  ca  investitorul sd-si impartd plasamentele in
hligatiuni bine cotate si actiuni ordinare reprezentative; ca proportia
ilusamentelor in obligatiuni sa nu fie niciodatd mai mica de 25%’§i
i mare de 75%, pentru cele in actiuni ordinare fiind neaparat
nlabiliv o proportie inversd; ca varianta cea mai simpld aleasd de
westa s fie pastrarea unei proportii de 50%-50% intre cele doud
smponente, ficand ajustari pentru a restabili egalitatea atunci cand
venrmentele de pe piatd modifica raportul cu cel mult de 5%, sa
wem. Ca politica alternativa, el putea alege sd diminueze ponderea
plisamentelor in actiuni la 25% ,.dacd simtea ca piata se gisea la un
wivel periculos de inalt™ si, invers, sa creascd acea proportie la
mnsimum 75% ,dacd simtea c¢a o scadere a pretului actiunilor le face
Il e atrdgatoare.”
In 1965, investitoru) putea obtine un céstig de circa 4%2% din obli-
drinile impozabile bine cotate si de 3%4% din obligatiunile neim-
‘ibile de buna calitate. Randamentul dividendului adus de actiunile
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ordinare principale (la un nivel al DJIA de 892) era de numai circa
3,2%. Acest fapt, dar si altele, indemna la precautie. Noi am dat de
inteles ci, ,,la un nivel normal al pietei”, investitorul ar trebui sd poati
obtine un randament initial al dividendului cuprins intre 3%2% si 4%2%
la actiunile cumpdrate, la care ar trebui si se adauge o cregtere
constantd a valorii de bazi (si a ,,pretului normal de piaa”) a unor
pachete de actiuni reprezentative de aceeasi dimensiune, ceea ce didea
un castig total din dividende si cresterea valorii de circa 7V2% pe an.
fmpartirea jumatate-jumdtate a plasamentelor in obligatiuni si actiuni
avea sa aducid un castig de circa 6%, inaintea aplicirii impozitului pe
venit. Adiugam ci plasamentele in actiuni ar trebui sd ofere un grad
destul de mare de protectie impotriva unei diminuari a puterii de
cumpérare provocate de inflatia de mare amploare.

Ar trebui remarcat ci, pe baza calculului de mai inainte, se agtepta
un ritm mult mai redus de crestere a pietei bursiere decit cel realizat
intre 1949 si 1964, Ritmul respectiv fusese mult mai mare decit cel de
10% corespunzator actiunilor cotate in ansamblu §i era considerat in
general un fel de garantie cd, in viitor, se putea conta pe rezultate la fel
de multumitoare. Putini erau dispusi sa se gandeasca in mod serios la
posibilitatea ca ritmul nalt de crestere din trecut sa Tnsemne ca pretul
actiunilor este ,prea mare acum” si deci ca .rezultatele excelente
obtinute din 1949 ar lasa si se inteleaga ca, in viitor, rezultatele nu vor
fi foarte bune, ci L,'n‘oa:;re-.“4

2. Ce s-a tntdamplat din 1964

Principala schimbare produsd din 1964 a fost cresterea ratelor
dobinzilor la obligatiunile bine cotate, care au atins niveluri-record,
desi de atunci s-a produs o revenire considerabild a preturilor de la
nivelurile minime inregistrate in 1970. Randamentul care se poate
obtine acum la titlurile de valoare emise de companiile performante
este de circa 7¥2% si chiar mai mare, fatd de 4%2% in 1964. intre timp,
randamentul dividendului la actiunile tip DJIA a crescut destul de
mult chiar si in perioada de declin al pietei din 1969-1970, dar, in
momentul in care scriem aceste randuri (cind indicele Dow are
valoarea 900). acesta este de mai putin de 3.5%, fata de 3,2% cit era
la sfarsitul lui 1964. Variatia ratelor curente ale dobénzilor a produs 0
scidere maxima de circa 38% a pretului de piatd la obligatiunile pe
termen mediu (sa zicem, 20 de ani) in cursul acestel perioade.
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It un - aspect paradoxal al acestor evenimente. In 1964,
Brcutam foarte mult despre posibilitatea ca pretul actiunilor sa fie
i mare siosd sufere pana la urmd un puternic declin; insd n-am luat
i cnleul propriu-zis posibilitatea ca acelasi lucru sa se intample cu
inetil obheatiunilor bine cotate. (Nimeni altcineva dintre cei cunos-
i noud n-a facut acest lucru.) Atrageam intr-adevir atentia (la p. 90)

i preful unel obligatiuni pe termen lung poate varia foélrte mult ca
wiinhie o variatiilor ratelor dobénzilor”. Avand in vedere ce s-a
dithinplat de atunci, credem ca acest avertisment — insotit de exemple

i lost suficient de puternic. Caci realitatea este cé: daca investi-

il avea plasata, in 1964, o anumita suma in actiuni din cogul DJTA

i iiivelul de inchidere al acestuia de 874, la sfarsitul lui 1970 ele i-ar

Condus un profit mic; chiar si la nivelul minim (631) din 1970,
pigiderca prognozatd ar fi fost mai micd decat cea indicatd de

dhipnfiunile pe termen lung de bund calitate. Pe de alta parte, daca

w i liitat plasamentele in obligatiuni la obligatiunile pentru eco-
ot cnise In SUA, titlurile de valoare pe termen scurt emise de

ciipann sau conturile de economii, el n-ar fi suferit In aceasti
pmtiiadi o scddere a valorii de piatd a capitalului investit si ar fi

Wiinut un clstig mai mare decit cel oferit de actiunile de buni

ditnte. A reiesit astfel c¢d adevaratele ,,echivalente aie numerarului”
uidovedit a fi, in 1964, investitii mai bune decét actiunile ordinare
i ciudainflatiei care, teoretic, ar fi trebuit s3 avantajeze actiunile in

Wi numerarului. Scaderea valorii cotate a capitalului investit in
ehligutiunt de bund calitate pe termen mai lung s-a datorat fenome-
selar de pe piata monetard, un domeniu obscur care, de obicei, nu are
e influenta asupra politicii de investitii a persoanelor fizice.

\eeasta este doar una dintre nenumdratele serii de evenimente
pwtrecute de-a lungul timpului care au demonstrat ca preturile titlurilor
I& vuloare nu pot fi prevdzute niciodata.” Pretul obligatiunilor a
Hictuat aproape tot timpul mult mai putin decét cel al actil,milor, iar
sivestitorn au putut in general sd cumpere obligatiuni de calitate cu

Fascititi verdlictul lui Graham si remarcati ce spune acest mare specialist in
Slanamaente bvur3|ere: preturile titlurilor de valoare nu pot fi prevazute niciodata.
e masura ce avansati cu cititul, remarcati cd tot ceea ce va spune Graham
W menil sa va ajute sa pricepeti acest adevar. Cum nu puteti anticipa
iiportamentut pietelor, trebuie sa Tnvatati sa va anticipati si sa vé controlati
..... il comportament. ' '
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diferite scadente fard sad-si faca griji in privinta variatiilor valorii de
piatd a acestora. Au existat cateva exceptii de la aceastad reguld, iar
perioada de dupa 1964 s-a dovedit a fi una dintre ele. Vom spune mai
multe despre variatia preului obligafiunilor intr-un capitol viitor.

3. Asteptarile si politica de la sfarsitul anului 1971
si inceputul anului 1972

Spre sfargitul lui 1971, se putea obtine o dobindd impozabila de
8% la obligatiunile de buni calitate pe termen mediu si lung emise de
companii §i 0 dobanda neimpozabila de 5.7% la titlurile de valoare de
buni calitate emise de autoritatile statale sau municipale. Pe termen
mai scurt, investitorul putea obtine un castig de circa 6% din titlurile
emise de guvernul SUA cu scadenta la cinci ani. In ultimul caz, cum-
paritorul nu trebuie sd-si faca griji in privinta unei posibile scaderi a
valorii de piatd, cdci este sigur cd, la sfarsitul unei perioade relativ
scurte, isi va recupera integral capitalul investit, inclusiv cagtigul
reprezentat de dobanda de 6%. La nivelul recurent al pretului de 900,
actiunile din cosul DJIA aduc in 1971 un céstig de numai 3.5%. '

S presupunem cd acum, ca si in trecut, principala decizie strate-
gicd pe care trebuie s-0 ia investitorul este cum s& imparta capitalul
intre obligatiunile bine cotate (sau alte asa-numite ,echivalente ale
numerarului™) §i actiunile reprezentative tip DJIA. Ce trebuie si facd
el in conditiile actuale, dacd nu avem motive temeinice sa anticipam
nici o ascensiune semnificativa, nici un declin semnificativ intr-un
viitor apropiat? Mai intdi trebuie sa remarcdm cd, dacad nu existd o
variatie defavorabila accentuata, investitorul defensiv ar trebui s
poatd conta pe randamentul curent de 3,5% al dividendului adus de
actiunile sale si, de asemenea, pe o crestere anuald medie a valoril lor
de circa 4%. Dupa cum vom ardta mai tirziu, aceastd cregtere a valorii
se bazeaza in esentd pe reinvestirea de catre diverse companii a unei
sume anuale corespunzitoare din profitul nerepartizat. Randamentul
total brut al acestor actiuni ar fi atunci de, sa zicem, 7,5%, ceva mai

mic decit dobanda adusi de obligatiunile bine cotate.” Randamentul’

* Cat de corecta s-a dovedit a fi prognoza lui Graham? La prima vedere, se!

pare ca foarte corectd: de la inceputul anului 1972 pana la sfarsitul anului

1981, actiunile au adus un castig mediu anual de 6,5%. (Graham n-a specificat
perioada pe care se intinde prognoza sa, dar este plauzibil sa presupunem ca

Comparatie intre investitie si speculatie 27

smwddin net al actiunilor s-ar ridica la circa 5,3%.” El ar fi aproximativ
wal cu cel care se poate obfine in prezent la obligatiunile neimpo-
ke pe (ermen mediu. ‘
\ceste previziuni sunt mult mai putin favorabile pentru actiuni in
siipuratic cu obligatiunile decdt erau in analiza ficutd de noi in 1964,
custh concluzie rezultd in mod inevitabil din faptul esential ca ran-
liinentul obligatiunilor a crescut mult mai mult decét cel al actiunilor
v 19640) Nu trebuie sd pierdem niciodatd din vedere faiatu] ca
Wibiinda g1 capitalul initial rambursat la obligatiunile de buni calitate
Wit ol mai bine protejate si deci mai sigure decat dividendele si
royteren pretului la actiuni. In consecintd suntem obligati sd tragem
ciicluzin Cn in prezent, spre sfarsitul anului 1971, i’nvestitia n
Bligigiuni pare in mod evident preferabild investitiei in actiuni. Daci
i putea fi siguri cd aceastd concluzie este corectd, ar trebui sa-l
i pe i pvestitorul defensiv sd-si plaseze fofi banii In obligatiuni si
iissie in actiunile ordinare pana cand raportul actual dintre rentabilititi
¢ rehimbd semnificativ in favoarea actiunilor. ’
Diesigur insd cd, bazdndu-ne pe nivelurile actuale, nu putem fi
it ca obligatiunile vor da rezultate mai bune decit actiunile.
“ihiorul se va glndi imediat la factorul inflationist ca la un motiv
sl de a opta pentru cealaltd varianta. In capitolul urmator vom
wnenta ¢l experienta considerabild acumulatd de noi in privinta
ditlatier din SUA din acest secol nu ar sustine varianta alegerii
witinitor in locul obligatiunilor la actualele diferente de randaI;ent.
imth insd intotdeauna posibilitatea — consideratd de noi totusi redusi
« iecelerarii inflatiel, ceea ce, Intr-un fel sau altul, ar trebui sa faca
entifitle in g‘cgiuni de preferat celor in obligatiuni rascumpdrabile la
donre fixa.” Mai exista posibilitatea — pe care o consideram la fel

ifinden la un orizont de timp de 10 ani.) Totusi, In aceasté perioada, inflatia
v rdical la 8,6% anual, anuland intregul castig produs de acele ac’tiuni in
santh parte a capitolului sdu, Graham face o recapitulare a ceea ce éste
fNoncul drept ecuatia lui Gordon”, care, in esentd, spune cé randamentul viitor
{ st bursiere este egal cu randamentul curent al dividendelor plus cresterea
steptala a profitului net. In conditiile in care, la inceputul lui 2003, randamentul
Bvicimricli  |( " era de putin sub 2%, iar cresterea pe termen lung a pré)fitului net era
iioa 2%, plus inflatia cu putin peste 2%, un randament mediu anual de
anximaliv 6% este plauzibil. (A se vedea comentariul la capitolul 3.)
Lin 1997, cand au fost introduse certificatele de trezorerie protejate la
fitio { Treasury Inflation-Protected Securities” — TIPS), actiunile n-au mai
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de redusd — ca firmele americane si devind atat de rentabile, fara ca
inflatia sa fi crescut, incat sd justifice cresterea semnificativi a valorii
actiunilor ordinare in urmétorii ani. in fine, existd binecunoscuta
posibilitate sa asistam la o alta ascensiune speculativd de mari pro-
portii a pietei bursiere fara o justificare reala in valorile fundamentale.
Oricare dintre aceste motive, si poate altele la care nu ne-am gandit,
l-ar putea face pe investitor sa regrete ca si-a concentrat intregul
capital in obligatiuni, chiar daca randamentul lor este mai bun.

De aceea, dupa aceastd prezentare restrnsa a principalelor consi-
deratii, vom enunta inca o datd politica elementard a compromisului
destinatd investitorilor defensivi — si anume aceea ca, in orice
moment, el au investitd o parte semnificativi a capitalului in titluri de
tipul obligatiunilor, iar o alta parte semnificativa, in actiuni. Este insa
adevirat ca pot alege intre a pastra o impartire de 50%-50% intre cele
doud componente si un raport, in functie de propria apreciere, variind
intre un minimum de 25% si un maximum de 75% pentru una dintre
componente. Ne vom detalia parerea cu privire la aceste politici
alternative intr-un capitol viitor.

Cum, in prezent, randamentul general preconizat pentru actiunile
ordinare este aproximativ acelasi cu cel al obligatiunilor, randamentul
la care se poate astepta imediat investitorul (inclusiv cresterea valorii
actiunilor) ar varia in mica masura indiferent de felul in care acesta
si-ar imparti capitalul intre cele doud componente. Conform calculelor
efectuate anterior, randamentul agregat al celor doua parti ar trebui s
fie de circa 7.8% inainte de scaderea impozitului sau de 5.5% fara
impozit (ori dupa plata impozitului estimat). Un asemenea randament
este mult superior celui realizat in majoritatea timpului de un
investitor prudent obisnuit pe termen lung. El nu pare interesant in
raport cu randamentul de circa 14% inregistrat de actiunile ordinare in

cei 20 de ani de predominanti ascensiune a pietei de dupa 1949. N-ar

trebui sa se uite insa ca, intre 1949 si 1969, pretul actiunilor din cosul
DJIA a crescut de peste cinci ori, in vreme ce profitul net si dividendele

fost in mod automat varianta preferatd de investitorii care se asteapta ca
inflatia s& creasca. Spre deosebire de alte obligatiuni, TIPS cresc in valoare
daca indicele preturilor de consum creste, impiedicandu-| practic pe investitor
sa piarda bani din cauza inflatiei. Actiunile nu oferd o asemenea garantie si, de
fapt, asigurd o protectie relativ redusa fata de ratele nalte ale inflatiei. (Pentru
mai multe amanunte, a se vedea comentariul la capitolul 2.)
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daente acestora aproape cd s-au dublat. Prin urmare, performantele
dnpevionante ale pietei din acea perioadd au avut la bazi Tn mare
shauth schimbarea atitudinii investitorilor i speculatorilor, nu a valorii
|v.-i.‘| inentale a companiilor. De aceea fenomenul respectiv ar putea fi
it operatiune de finantare prin forte proprii”.
. Bincwtand despre portofoliul de actiuni ordinare al investitorului
Wienniv, am vorbit numai despre cele 30 de actiuni principale incluse
viidicele Dow Jones Industrial Average. Am facut acest lucru ca si
it e mar usor, dar nu inseamnd ca el poate cumpiara numai actiuni la
(v 30 de firme. De fapt, existd multe alte companii de calitate cu
pitormante cel putin egale celor ale companiilor din lista Dow Jones;
iwenstl calegorie ar intra o multime de firme de utilitati publicé
lpentiu care se calculeazd un indice Dow Jones separai).* Ideea
cifiall in acest caz este insd aceea cd rezultatele de ansamblu ale
diventitorulun defensiv nu vor diferi, probabil, foarte mult de la o lista
e ttlun diversificate sau reprezentative la alta, ori — mai bune spus —
i iice el nicei consilierii sdi n-ar putea anticipa cu certitudine diferen-
jele vare vor aparea in cele din urmi. Este adevarat ca arta plasamen-
@l dibace sau abile ar trebui sa constea mai ales in alegerea acelor
st care vor produce rezultate mai bune decit piata in ansamblu. Din
Mtive care vor fi prezentate in altd parte, suntem sceptici in privinta
{meithiin mvestitorilor defensivi in general de a obtine rezultate mai
thine decit cele medii — ceea ce, de fapt, ar Insemna si-si depaseasca
ple pgrl‘orman;e de ansamblu.” (Scepticismul nostru se aplica si
wlininistrarn de cétre experti a capitalurilor de mari dimensiuni.)
i tlustram cele afirmate de noi cu un exemplu care, la inceput
pite pharca a dovedi contrariul. intre decembrie 1960 si decembrié

Aslazi, indicii cel mai des folositi ca alternativa la Dow Jones Industrial
taga sunt |ndicele Standard & Poor’s compus din 500 de actiuni (,S & P")
pdicile Wilshire 5000... S & P se concentreaza asupra unui nUMar de” 500 de
Willini nle unor companii mari, binecunoscute, a céror valoare totala reprezinta
1 /0% din valoarea totald a pietei actiunilor din SUA. Wilshire 5000 reflecta
iilamentele aproape tuturor actiunilor semnificative, tranzactionate la bursa
I Ainorica, vreo §.7OO cu totul; cum Tnsa cele mai mari compénii dau cea mai
parte a valorii totale a indicelui, randamentul indicelui Wilshire 5000 este
W oimgula foarte .asgménétor celui al indicelui S & P 500. Cateva fonduri
Wil w,ul costuntmln_inc}(_a ]e ptte)rmit investitorilor sa posede actiuni care intra in
wiponenta acestor indici sub f i iu distinct i
R s orma unui portofoliu distinct, practic. (A se

A e vedea pp. 380-383 si pp. 393-397.



