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PrEra I'A LA EDITIA IN LIMBA ROMANA

Atreisprezecea editie a acestui veritabil compendiu de inves-
titii financiare ajunge si la cititorii romani prin intermediul
volumului de fati 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
ci 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 si explorezi mai in detaliu resorturile care au actionat in
aceste puncte de referinta ale evolutiei investitionale, de la
mania bulbilor de lalea pina la deja faimosul bitcoin.

In partea a II-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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regularitate, diversificarea, rebalansarea si gestionarea
impozitelor. Dar cel mai important dintre toate este satis-
factia ca sfaturile din aceastd carte au ajutat nenumarati
investitori obisnuiti sa-si atingd obiectivele financiare.

In ce mi priveste, cea mai mare satisfactie pe care am
avut-o in cei 50 de ani de cind a fost publicatd 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 considerabila. Cand
primesc o scrisoare in care expeditorul imi spune cd nu a
cistigat niciodatd mai mult de un salariu modest Intr-o
viatd intreagd de muncd, dar cd, economisind sume mici
in fiecare luna si investind in fonduri de tip index, acum se
bucuri de o pensie adecvata si lipsita de griji, am cea mai
mare satisfactie.

Un om sperd mereu ci activitatea lui profesionald a con-
tribuit la bunidstarea societatii. Daca criteriul pentru o carte
cu sfaturi folositoare este raspunsul afirmativ la intreba-
rea: A ficut vreo diferenti?”, atunci Haihui pe Wall Street a
trecut cu siguranta testul.

Partea

ACTIUNILE
SI VALOAREA LOR




FUNDATII SOLIDE
SI CASTELE DE NISIP

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

- Oscar Wilde, Evantaiul doamnei Windermere

Street, oferindu-{i un tur ghidat al complexei lumi finan-

ciare si sfaturi practice despre oportunitati si strategii
de investitii. Multi oameni sunt de pdrere ca, astdzi, 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 fnalta frecventd; citesc stiri
despre fraudele contabile, achizitiile mamut si activitatile
bine finantate ale fondurilor speculative. Aceasta comple-
xitate le creeazad impresia cd nu mai exista loc pentru in-
vestitorul individual pe pietele de astdzi. Nimic mai departe
de adevir. 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

N _
% N ACEASTA CARTE, te voi insofi intr-o plimbare pe Wall
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sigur de lichiditati si un castig de capital, pe parcursul mai
multor ani sau decenii.

Hai si ldmurim 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 cirti ar putea fi la fel de bine: Cum sd te fmbogd-
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 tdrilor dezvoltate, in-
flatia a scizut la 2% sau chiar mai putin In primele decade
ale anilor 2000; si, desi a crescut brusc la inceputul anilor
2020, multi analisti cred cd stabilitatea relativa a preturi-
lor va reveni. Ei sugereaza ca inflatia reprezinta excep-
tia, mai degrabi decit regula. S-ar putea, intr-adevar, ca in
urmitoarele decenii, inflatia sa fie minima, dar eu cred ca
investitorii nu ar trebui sa ignore posibilitatea ca aceasta
sd creasci din nou la un moment dat in viitor. Desi viteza
de crestere a productivitatii s-a Intetit In anii ‘90 $i 2000,
de curind a inceput si se diminueze, iar istoria ne invata
ca ritmul de dezvoltare a fost intotdeauna inconsecvent.
in plus, imbunititirea productivititii este mai greu de obfi-
nut in unele afaceri orientate citre servicii. In secolul XX,
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 intdmpla si cu costul biletelor la un con-
cert sau al unei operatii de apendicita. Asadar, presiunea
continui asupra preturilor nu poate fi desconsiderata.

fundatii solide si castele de nisip 43

Daca inflatia ar fi sa atinga o rata de 2-3% - adica mult
mai mica decat cea din anii '70 si Inceputul anilor '80 -
clectul asupra puterii noastre de cumpdrare 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 1l citesc eu dimineata a
crescut cu 5.900%. Cel al batonului de ciocolata Hershey
pe care il 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 dimineatd ar ajunge sa coste mai mult de 5,5$ pana in
2030. Este limpede ca, daca vrem sa facem fata chiar si unei
inflatii usoare, trebuie sa adoptam niste strategii de inves-
Litii care sa ne mentind puterea reala de cumparare; altfel,
suntem sortiti unui nivel de trai in continua scadere.

Investitiile presupun munca, 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-
icrea livezii de visini in splendida piesa a lui Cehov? Piata
liberd, nu sistemul marxist, este cea vinovata de decaderea
[amiliei 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
<aiei 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% 13 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.

Ins3 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-{i treci in revista randamentele
investitiei si sa vezi cum se acumuleaza Intr-un ritm mai
sustinut decit 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,
fn general, o persoana echilibratd, care isi foloseste curio-
zitatea Tnnascuta 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. Daci vrei sa iei decizii de investitii inteligente i
s3 te feresti de erori grave, este esential sd le intelegi pe
amandoud. Spre sfirsitul secolului al XX-lea, o a treia teorie,
dezvoltatd in mediul academic si numitd ,,noua tehnologie
de investitii”, a devenit populara pe ,the Street”. Mai in-
colo voi descrie aceasti teorie si cum se aplica In analiza
Investitiilor.

TEORIA FUNDATIEI SOLIDE

Teoria fundatiei solide sustine ci fiecare instrument de
investitii, fie ci este vorba despre un portofoliu de actiuni
comune sau despre un bun imobiliar, este strans legat de
ceva ce se numeste valoare intrinseci, care poate fi stabili-
t4 printr-o analizi atentd a conditiilor actuale gi a perspec-
tivelor viitoare. Atunci cAnd preturile pietei coboara (sau
depisesc) aceastd fundatie solida a valorii intrinsece, se
Iveste o oportunitate de cumpdrare (sau vanzare), fiindca
aceasti fluctuatie va fi in cele din urma corectatd - sau cel



