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INTRODUCERE:
Ce-si propune sd realizeze aceastd carte

Scopul acestei cérti este sa ofere, intr-o forma convenabild omului
de rand, o calauzd in adoptarea si aplicarea unei politici de investitii
financiare. Se va vorbi destul de putin despre tehnica analizei titlurilor
de valoare, acordandu-se atentie mai ales principiilor pe care se
bazeaza investitiile financiare si atitudinii investitorilor. Vom face
totusi o serie de comparatii succinte ale unor titluri de valoare — mai
ales in perechi, asa cum apar ele in lista Bursei de Valori New York —
cu scopul de a-i arata cititorului in mod concret elementele importante
care trebuie luate Tn calcul la alegerea unor actiuni ordinare.

Vom dedica insd un spatiu larg evolutiei In timp a pietelor
financiare, mergand in unele cazuri inapoi mai multe decenii. Pentru
a investi in mod inteligent in titluri de valoare, trebuie sa fii Tnar-
mat dinainte cu informatii adecvate despre felul in care diversele
tipuri de obligatiuni §i actiuni s-au comportat de fapt 1n diverse
situatii — cu unele dintre ele, cel putin, sunt mari sanse sd va
intalniti din nou in activitatea dumneavoastrda. Nicio afirmatie nu
este mai adevaratd si nu se aplicd mai bine la Wall Street ca fai-
mosul avertisment al lui Santayana: ,,Cei ce nu-si amintesc trecutul
sunt condamnati sa-1 repete.”

Cartea noastra se adreseaza investitorilor, care se deosebesc de
speculatori, iar primul nostru obiectiv va fi sd lamurim si sa scoatem
in evidentd aceastd de acum aproape uitatd deosebire. Putem spune
pentru inceput cd aceasta nu este o carte despre ,,cum se castigd un
milion”. Nu existd metode sigure si simple de Tmbogétire pe Wall
Street sau altundeva. Poate cd este bine s subliniem ceea ce tocmai
am spus facand putind istorie financiara — mai ales cd vom trage mai
multe invataturi din aceasta. In anul de varf 1929, John J. Raskob, un
personaj foarte important la nivel national, ca si pe Wall Street,
preamdrea binefacerile capitalismului intr-un articol din Ladies’s
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Home Journal intitulat ,,Toatd lumea ar trebui sa fie bogaté.”* Potrivit
tezei acestuia, economisind doar 15 $ pe luni si investindu-i in actiuni
ordinare — reinvestind dividendele — dupd 20 de ani s-ar ajunge la o
avere de 80.000 $, in conditiile in care contributiile nu ar totaliza decat
3.600 $. Daca magnatul lui General Motors avea dreptate, aceasta era
intr-adevar o cale simpla de imbogatire. Catd dreptate avea? Un calcul
aproximativ — bazat pe ipoteza ca s-a investit in cele 30 de actiuni care
alcatuiesc indicele Dow Jones Industrial Average (DJIA) — indica
faptul ca, daca s-ar fi respectat recomandarea lui Raskob in perioada
1929-1948, capitalul detinut de investitor la inceputul anului 1949 ar
fi valorat cam 8.500 $. Suma respectiva este foarte departe de cea
promisa de marele om, de 80.000 $, si aratd cétad baza se poate pune pe
asemenea asigurari §i prognoze optimiste. Dar, 1n treacét fie spus, ar
trebui sd remarcam cad randamentul realizat efectiv in cei 20 de ani ar
fi fost mai mare decat cel anual compus de 8% — si aceasta in ciuda
faptului cd investitorul ar fi Tnceput sd cumpere actiuni cand DJIA era
de 300, iar evaluarea s-ar fi facut la ultimul nivel inregistrat de indice
in 1948, de 177. Acest rezultat poate fi considerat un argument con-
vingdtor 1n favoarea principiului achizitiei lunare regulate a unor
actiuni ordinare in orice imprejurare — program cunoscut sub denu-
mirea de ,,strategie a plasamentelor constante.”

Cum cartea noastra nu se adreseaza speculatorilor, ea nu este des-
tinatd celor care fac tranzactii pe piatd. Majoritatea acestor persoane se
ghideazd dupa grafice sau alte mijloace, In general mecanice, de
determinare a momentelor oportune pentru vanzare §i cumparare.
Singurul principiu care se aplicd aproape tuturor acestor asa-zise
-abordari tehnice” este acela ca trebuie sd cumperi pentru cd o actiune
sau piata Tn ansamblu a urcat si trebuie sd vinzi pentru cd aceasta a
coborat. Este exact opusul principiului sanatos care se aplica in orice

" Raskob (1879-1950) a fost director la Du Pont, marea companie din
industria chimica, si presedinte al comitetului de finante de la General Motors.
A functionat de asemenea ca presedinte al Partidului Democrat si a fost cel
care a impulsionat constructia Empire State Building. Calculele facute de pro-
fesorul de finante Jeremy Siegel confirma faptul ca, potrivit schemei lui
Raskob, dupa 20 de ani s-ar fi strans cu putin sub 9.000 $, cu toate ca inflatia
ar fi anulat o mare parte a castigului. Pentru cea mai buna analiza recenta a
conceptiilor lui Raskob cu privire la plasamentele bursiere pe termen lung, a se
vedea eseul consilierului financiar William Bernstein la adresa de internet
www.efficientfrontier.com/ef/197/raskob.htm.
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alta afacere, fiind foarte mici sanse ca el sa poatd asigura un succes
durabil pe Wall Street. In cei peste 50 de ani cit am lucrat si am
studiat piata bursierd, n-am cunoscut nicio persoand care sa fi obtinut
in mod constant sau durabil castiguri ,,urmand piata”. Nu ezitdm sa
afirmdm ca aceastd abordare este pe atat de Tnseldtoare pe cat este de
populard. Vom ilustra ceea ce tocmai am spus — cu toate cd aceasta nu
trebuie considerata, bineinteles, o dovada — printr-o scurtd analiza ulte-
rioara a faimoasei teorii a lui Dow cu privire la tranzactiile bursiere.”

De la prima aparitie a ,Investitorului inteligent” in 1949, s-au
publicat editii revazute ale acesteia la intervale de aproximativ cinci
ani. In actualizarea versiunii de fatd, va trebui si tinem seama de
foarte multe fenomene noi petrecute de la aparitia editiei din 1965.
Dintre acestea fac parte:

1. Cresterea fard precedent a ratei dobanzii la obligatiunile foarte
bine cotate.

2. Scéderea cu circa 35% a pretului principalelor actiuni ordinare,
care s-a incheiat in mai 1970. Aceasta a fost cea mai mare
scadere procentuald din ultimii 30 de ani. (Nenumadrate actiuni
de ocazie au Inregistrat o reducere mult mai mare.)

3. Cresterea continud a preturilor cu ridicata si cu amanuntul, care
s-a produs chiar si in conditiile scaderii volumului general al
afacerilor din 1970.

4. Dezvoltarea rapidd a companiilor ,conglomerat”, a opera-
tiunilor tip franciza si a altor forme relativ noi aparute in afaceri
si finante. (Dintre acestea fac parte un numar de mecanisme
complexe, cum ar fi ,actiunea neinregistraté”l, proliferarea
warantelor cu optiune, denumirile ingeldtoare, folosirea ban-
cilor striine si altele.)’

" ,Scurta analizd” a lui Graham cuprinde dou& parti, la p. 35 si la
pp. 201-202. Pentru mai multe amanunte despre teoria lui Dow, a se vedea
http://viking.com.yale.edu/will/dow/dowpage.html.

T Fondurile mutuale cumpérau ,actiuni neinregistrate” in cadrul unor tran-
zactii private, iar dupa aceea cresteau imediat pretul acestor actiuni in cadrul
unor tranzactii publice (a se vedea definitia lui Graham la p. 601). Acest lucru
le-a permis respectivelor fonduri ,speculative” sa inregistreze, la mijlocul anilor
1960, randamente mari, neviabile. Comisia de Valori Mobiliare si Burse a SUA
a pus capat acestui abuz Tn 1969, el nemaiprezentand interes pentru cei care
investesc in fonduri. Warantele cu optiune sunt explicate in capitolul 16.
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5. Falimentul celor mai mari societati de cale ferata de la noi,
indatorarea exageratd pe termen scurt i lung a multor companii
altadata solide si chiar o problema suparatoare de solvabilitate a
unor agentii de pe Wall Street.”

6. Aparitia modei ,,performantei” in managementul fondurilor de
investitii, inclusiv al unor fonduri fiduciare operate de banci, cu
rezultate nelinistitoare.

Aceste fenomene vor beneficia de atentia noastra, iar unele ne vor
obliga sa operam schimbari in concluziile si temele dominante abor-
date 1n editia anterioara. Principiile de baza ale plasamentelor eficace
n-ar trebui sd se modifice de la un deceniu la altul, Tnsd aplicarea
acestor principii trebuie sa se adapteze la schimbarile semnificative pe
care le suferd mecanismele si climatul financiar.

Ultima afirmatie a fost pusd la incercare In timp ce scriam editia de
fata, a carei prima formd am definitivat-o In ianuarie 1971. Pe atunci,
DJIA se afla intr-o revenire puternicd dupd minimul de 632 nregistrat
in 1970 si urca spre un maxim de 951 in 1971, cu un optimism general
corespunzdtor. Cand am terminat ultima forma, in noiembrie 1971, piata
se afla In agonia unui nou declin, acesta tragand indicele in jos la nivelul
de 797 si facand sa revind nelinistea generala cu privire la viitorul ei. Nu
am permis acestor fluctuatii sa influenteze atitudinea noastra generald
fatd de politica judicioasa de investitii, care ramane in esentd neschim-
batd de la aparitia primei editii a acestei carti in 1949.

Amploarea declinului pietei din 1969-1970 ar fi trebuit sa ser-
veasca la risipirea unei iluzii care ajunsese sa castige teren in ultimele
doud decenii. Aceasta consta 1n ideea ca principalele actiuni ordinare
puteau fi cumparate in orice moment si la orice pret, avand siguranta
nu doar a obtinerii unui profit final, ci si a faptului cd orice pierdere
suferita intre timp va fi recuperatd prin revenirea pietei la un nou nivel

" Penn Central Transportation Co., pe atunci cea mai mare societate de
cale ferata din SUA, a intrat sub protectia Legii falimentului pe 21 iunie 1970 —
socandu-i pe investitori, care nu se asteptasera ca o companie atat de mare sa
dea vreodata faliment (a se vedea p. 441-442). Dintre companiile cu datorii
.exagerat” de mari, Graham se géandea la Ling-Temco-Vought si National
General Corp. (a se vedea pp. 425 si 463). ,Problema solvabilitatii” de pe Wall
Street s-a manifestat intre 1968 si 1971, cand cateva renumite case de
brokeraj au dat brusc faliment.
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maxim. Era prea frumos ca si fie adevirat. In cele din urma, piata bur-
sierd a ,,revenit la normal”, Tn sensul cd atat speculatorii, cat si inves-
titorii trebuie s se pregateasca iardsi pentru scaderi si cresteri sem-
nificative si, eventual, prelungite ale valorii capitalului pe care 1l detin.
In sectorul numeroaselor actiuni ordinare din categoria a doua si a
treia, mai ales ale intreprinderilor recent inscrise la tranzactionare,
dezastrul provocat de ultima prabusire a pietei a fost catastrofal. N-a
fost ceva nou in sine — un lucru asemanédtor se intdmplase in 1961-1962
— dar de data aceasta exista un element nou in faptul ca unele fonduri de
investitii aveau plasamente importante in actiuni puternic speculative si
evident supraevaluate de acest gen. Este limpede cd nu numai debu-
tantul trebuie sa fie avertizat asupra faptului cd, desi entuziasmul
poate fi necesar pentru obtinerea unor rezultate deosebite in alte
sectoare, pe Wall Street el duce aproape invariabil la dezastru.
Principala problema de care va trebui s ne ocupam este consecinta
cresterii uriase a ratei dobanzii la obligatiunile foarte bine cotate. De
la sfarsitul anului 1967, investitorul a putut sd obtind de la asemenea
obligatiuni un venit de peste doud ori mai mare decat dividendele
aduse de actiunile ordinare reprezentative. La inceputul lui 1972, ran-
damentul celor mai bine cotate obligatiuni era de 7,19%, comparativ
cu numai 2,76%, randamentul actiunilor industriale. (A se compara cu
4,40%, respectiv 2,92%, cat erau la sfarsitul lui 1964.) Este greu sa ne
inchipuim c&, atunci cand am publicat pentru prima oara aceasta carte,
in 1949, cifrele erau aproape exact pe dos: obligatiunile aduceau un
castig de numai 2,66%, iar actiunile, unul de 6,82%2. In editiile
anterioare, recomandam cu insistentd ca macar 25% din portofoliul
unui investitor prudent sd fie format din actiuni ordinare, noi prefe-
rand In general o Tmpartire de 50%-50% 1Intre cele doud instrumente.
Acum trebuie sd ne gindim daca marele avans pe care-1 are 1n prezent
randamentul obligatiunilor fatd de cel al actiunilor ar justifica plasarea
intregului capital In obligatiuni pand la restabilirea unui raport mai
rezonabil, cum credem noi cd se va Intdmpla. In mod firesc, chestiu-
nea inflatiei permanente va juca un rol foarte important 1n luarea unei
asemenea decizii. Acestei analize 1i va fi dedicat un capitol intreg.”

" A se vedea capitolul 2. La inceputul anului 2003, obligatiunile Trezoreriei
SUA cu scadenta la 10 ani aduceau un céastig de 3,8%, in vreme ce actiunile
(tin&nd cont de indicele Dow Jones Industrial Average) aduceau un castig de
1,9%. (De remarcat ca raportul nu este deloc diferit de cel din 1964 la care
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In trecut, am ficut o deosebire fundamentald intre doud feluri de
investitori carora li se adreseaza aceastd carte — cel ,,defensiv’” si cel
Lintreprinzdtor”. Investitorul ,,defensiv’ (sau pasiv) va pune accentul
in primul rand pe evitarea greselilor grave sau a pierderilor. In al
doilea rand, se va feri de eforturi, Incurcéaturi si nevoia de a lua
frecvent decizii. Trasdtura determinantd a investitorului intreprinzator
(activ sau agresiv) este disponibilitatea Iui de a acorda timp si atentie
selectarii acelor titluri de valoare care sunt atit viabile, cat si mai
atragatoare decit media. Pe parcursul mai multor decenii, un investitor
intreprinzator s-ar putea astepta la o rasplatd rezonabild pentru
abilitatea lui superioara si efortul suplimentar depus, sub forma unui
randament mediu mai bun decét cel realizat de investitorul pasiv.
Avem unele Indoieli ca, In conditiile de astdzi, investitorul activ are
siguranta obtinerii unei recompense suplimentare cu adevarat insem-
nate. Insa la anul sau in anii urmétori, lucrurile pot sta cu totul altfel.
Prin urmare, vom continua sd acordam atentie posibilitatilor pe care le
are investitorul intreprinzitor, asa cum au existat ele In perioadele
anterioare §i cum ar mai putea exista Inca.

De multa vreme se crede ca arta investitiilor financiare de succes
constd n primul rand In alegerea acelor sectoare de activitate care au
cele mai mari sanse de a se dezvolta in viitor si apoi in identificarea
celor mai promititoare companii din aceste sectoare. De exemplu,
investitorii inteligenti — sau consilierii lor inteligenti — si-ar fi dat de
mult seama de marile posibilitati de dezvoltare ale industriei calcula-
toarelor in general si ale firmei International Business Machines in
special. Iar lucrurile stau la fel pentru o serie de alte sectoare si
companii aflate in ascensiune. Ele nu sunt 1nsd atat de simple pe cat
par Intotdeauna atunci cand sunt privite retrospectiv. Pentru a lamuri
acest aspect incd de la Inceput, permiteti-ne sd addaugdm aici un
paragraf pe care l-am inclus pentru prima oard in editia din 1949 a
acestei carti.

Un asemenea investitor poate de exemplu sd cumpere actiuni in
domeniul transporturilor aeriene deoarece crede ca viitorul lor este
mai stralucit decat tendinta pe care piata o reflectd deja. Pentru acest

face referire Graham.) Venitul adus de obligatiunile cel mai bine cotate a
scazut constant incepand din anul 1981.
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gen de investitor, valoarea cartii noastre va rezida mai mult in semna-
lele de alarma trase de aceasta in privinta capcanelor ascunse in abor-
darea investitionald pe care o prefera el decat in vreo tehnica sigura
care-1 va ajuta sd meargd pe drumul ales.”

Capcanele s-au dovedit a fi deosebit de periculoase 1n sectorul pe
care l-am mentionat. Era desigur simplu sd prognozezi cd volumul
traficului aerian va creste spectaculos de-a lungul anilor. Datorita
acestui aspect, actiunile firmelor respective au devenit o alegere
preferatd a fondurilor de investitii. In ciuda cresterii veniturilor insa —
intr-un ritm chiar mai mare decat in industria calculatoarelor — o serie
de probleme tehnologice combinate cu marirea exageratd a capacitatii
au contribuit la obtinerea unor profituri fluctuante, chiar dezastruoase.
in 1970, desi s-au Inregistrat noi valori maxime ale traficului, com-
paniile de transport aerian le-au confirmat actionarilor ca au suferit o
pierdere de circa 200 de milioane $. (Ele mai prezentasera pierderi in
1945 si 1961.) Actiunile acestor companii au prezentat din nou, in
1969-1970, un declin si mai puternic decat cel inregistrat de piatd In
ansamblu. Datele aratd c@ si expertii cu norma intreaga foarte bine
platiti ai fondurilor mutuale s-au inselat cu totul in privinta viitorului
imediat al unui sector important si fara aspecte obscure.

Pe de altd parte, in vreme ce fondurile de investitii aveau plasa-
mente substantiale in actiuni IBM care le aduceau castiguri substan-
tiale, pretul evident ridicat al acestora si imposibilitatea de a fi sigur In
privinta ritmului de crestere a acestuia i-au Tmpiedicat sa investeasca
mai mult de, sa zicem, 3% din fonduri in actiunile acestei firme foarte
performante. Drept urmare, efectul acestei excelente alegeri asupra
rezultatelor lor de ansamblu n-a fost deloc determinant. In plus, multe

", Actiunile firmelor de transport aerian” au starnit, bineinteles, un interes la
fel de mare la sfarsitul anilor 1940 si inceputul anilor 1950 ca interesul starnit de
actiunile firmelor de pe Internet o jumatate de veac mai térziu. Dintre cele mai
cautate fonduri mutuale din acea perioada faceau parte Aeronautical Securities
si Missiles-Rockets-Jets & Automation Fund. Acestea, asemenea actiunilor pe
care le detineau, s-au dovedit a fi un dezastru pentru investitori. Astazi se
accepta indeobste faptul ca profitul net cumulat al sectorului transporturilor
aeriene pe toata perioada existentei sale a fost negativ. |deea pe care o
sugereaza Graham nu este aceea ca ar trebui sa evitati s& cumparati actiuni ale
firmelor de transport aerian, ci ca n-ar trebui sa cedati niciodata in fata ,certitu-
dinii” ca un anumit sector va fi mai performant decat toate celelalte in viitor.
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— dacd nu cele mai multe — dintre investitiile lor in actiuni ale compa-
niilor din industria calculatoarelor altele decat IBM par a fi fost neren-
tabile. Din aceste doud exemple cu caracter general, desprindem doud
invatdminte pentru cititorii nostri:

1. Perspectivele evidente de dezvoltare materiald ale unui
domeniu nu se traduc 1n profituri evidente pentru investitori.

2. Expertii nu au metode sigure de selectie si concentrare asupra
celor mai promitatoare companii din cele mai promititoare
sectoare de activitate.

Autorul n-a folosit aceastd manierda de abordare in cariera lui de
administrator de fond si deci nu poate oferi nici sfaturi concrete, nici
prea multe incurajari celor care ar putea dori s-o Tncerce.

Si atunci ce ne vom propune sa realizim in aceasta carte? Prin-
cipalul nostru obiectiv va fi sa-1 ajutam pe cititor sd evite posibilele
erori grave si sd elaboreze strategii care sd-i fie pe plac. Vom vorbi
destul de mult despre psihologia investitorilor. Céci, de fapt, prin-
cipala problema a investitorului — si chiar cel mai mare dugman al sau
— este probabil el insusi. (,,De vind, dragd investitorule, nu sunt astrele
— nici actiunile noastre — ci noi ingine...”) Acest lucru s-a dovedit a fi
si mai adevarat in ultimele decenii, cand investitorii prudenti s-au
vazut si mai mult obligati sd cumpere actiuni ordinare si astfel sd se
expund, vrand-nevrand, entuziasmului si tentatiilor pietei bursiere.
Prin argumente, exemple si povete, speram sid-i ajutdm pe cititorii
nostri sd-si formeze o atitudine intelectuald si emotionald adecvata
fatd de deciziile de investitii. I-am vazut castigand si pdstrand mult
mai multi bani pe ,,0amenii obignuiti”, nzestrati cu un temperament
potrivit pentru activitatea de investitii decit pe cei care nu aveau
aceasta calitate, chiar dacd aveau vaste cunostinte de finante, conta-
bilitate i tranzactii bursiere.

In plus, sperdam sa-i insuflam cititorului inclinatia spre masurare
sau cuantificare. Pentru 99 de actiuni din 100, am putea spune ci, la
un anumit pret, ele sunt suficient de ieftine pentru a le cumpara, iar la
un alt pret ar fi atat de scumpe, incat ar trebui sd fie vandute. Obiceiul
de a raporta ceea ce se plateste la ceea ce se ofera este o calitate
inestimabila in investitii. Intr-un articol publicat cu multi ani in urma
intr-o revista pentru femei, 1i sfatuiam pe cititori sd cumpere actiuni ca
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si cum ar cumpdra niste drogherii, nu un parfum. Pierderile cu
adevarat teribile din ultimii ani (si din multe alte perioade similare
anterioare) s-au Inregistrat la acele emisiuni de actiuni ordinare pe
care, cumparandu-le, investitorul a uitat sa se intrebe ,,cat valoreaza?”.

In iunie 1970, la intrebarea ,.cit valoreaza?” se putea raspunde prin
cifra magicd 9,40% — randamentul aferent emisiunilor noi de obliga-
tiuni foarte bine cotate ale companiilor de utilitdti publice. Acesta a
scazut acum la circa 7,3%, dar chiar si acest randament ne tenteaza sa
ne Intrebam ,,de ce ar exista un alt raspuns?”. Exista 1nsd alte raspun-
suri posibile, iar acestea trebuie luate in considerare cu multa atentie.
in afard de acestea, repetdm, atat noi, cit si cititorii nostri trebuie sa
fim pregatiti dinainte pentru posibilitatea existentei unor conditii
foarte diferite in perioada 1973-1977, de exemplu.

De aceea, vom prezenta in aminuntime un program efectiv de
investitii In actiuni ordinare, dintre care o parte intrd in sfera ambelor
categorii de investitori, iar cealaltd parte este destinatd mai ales celor
intreprinzatori. Poate pérea curios ca le vom sugera cititorilor nostri sa
se limiteze la actiuni care nu se vand cu mult peste valoarea activelor
tangibile aferente lor — aceasta fiind una dintre principalele noastre
cerin‘,[e.* Motivele care ne-au determinat sd ddm acest sfat aparent
depasit sunt atit de ordin practic, cat si de ordin psihologic. Expe-
rienta ne-a Tnvatat cd, desi existd multe companii in ascensiune care
valoreazd de citeva ori mai mult decat activul lor net, cel care
cumpdra actiuni ale acestora va depinde prea mult de capriciile si
fluctuatiile pietei bursiere. Dimpotriva, cel care investeste in actiuni,
sd zicem, ale companiilor de utilitati publice la un pret apropiat de
valoarea activului lor net poate sa se considere intotdeauna posesorul
unei participatii la niste afaceri viabile, aflate Tn plind expansiune,
cumpdrate la un pret rational — indiferent de péarerea negativa a pietei.
Rezultatul final al unei asemenea politici prudente are sanse sd se
dovedeasca a fi mai bun decét cel al unor aventuri incitante in domenii
atragatoare si periculoase, care se anticipeaza ca se vor dezvolta.

" Activele tangibile cuprind patrimoniul material al unei companii (precum
proprietati imobiliare, fabrici, utilaje, stocuri), ca si disponibilitétile financiare
(cum ar fi lichiditati, plasamente pe termen scurt, creante). Dintre elementele
care nu fac parte din categoria activelor tangibile amintim marcile de fabrica,
patentele, francizele, fondul de comert si marcile de comert. Pentru a vedea
cum se calculeaza valoarea activelor tangibile, a se consulta nota de subsol
de la p. 208.



10 Investitorul inteligent

Arta plasamentelor financiare are o trasaturd care nu este apreciata
de toatd lumea. Un rezultat ldudabil, chiar dacd nu deosebit, poate fi
obtinut de un investitor obisnuit cu un minimum de efort si abilitate;
pentru a ridica insd aceastd stachetd usor de atins, este nevoie de multd
ravnd si de ceva mai multd Intelepciune. Daca nu incercati decat sa
dobanditi doar ceva mai multe cunostinte si destepticiune pentru a va
pune in practicd programul de investitii, Tn loc sd obtineti rezultate
ceva mai bune decit Tn mod normal, ati putea constata ca rezultatele
sunt mai slabe.

Cum oricine — doar cumpdrand si pastrand in portofoliu o serie de
titluri reprezentative — poate egala performanta indicilor de piata, s-ar
pérea ca este relativ simplu sa ,,bati indicii”; In realitate insd, proportia
persoanelor inteligente care ncearca acest lucru si dau gres este
surprinzdtor de mare. Chiar majoritatea fondurilor de investitii, cu tot
personalul lor experimentat, n-a obtinut rezultate atat de bune ca piata
in ansamblu. Legat de acest fapt este cel al previziunilor cu privire la
piata bursiera date publicitatii de agentiile de brokeraj, caci existd
dovezi solide conform cdrora prognozele lor au fost oarecum mai
putin corecte decat simplul dat cu banul.

Scriind aceastd carte, am incercat s am mereu In minte aceastd
capcand fundamentald a plasamentelor financiare. Avantajele unei
politici simple de portofoliu au fost evidentiate — cumpérarea unor
obligatiuni bine cotate plus a unei game diversificate de actiuni ordi-
nare performante — orice investitor putand-o folosi cu putin ajutor spe-
cializat. Aventurarea dincolo de acest teritoriu sigur a fost prezentata
ca fiind plina de dificultati, in special de ordin temperamental. Inainte
de a Tncerca o asemenea aventura, investitorul trebuie sa fie sigur de el
insusi si de consilierii sai — sa stie mai ales daca acestia au o idee clara
despre diferentele dintre investitie si speculatie, precum si dintre
pretul pietei si valoarea implicita.

O manierd bine determinatd de abordare a plasamentelor finan-
ciare, bazata ferm pe principiul marjei de siguranta, va poate aduce o
frumoasa recompensa. Decizia de a incerca sd obtineti aceastda remu-
neratie in locul roadelor sigure ale plasamentelor defensive n-ar trebui
s-o0 luati decat dupa o profunda autoanaliza.

Si un ultim gand retrospectiv. Cand, tanar fiind, autorul a ajuns pe
Wall Street n iunie 1914, nimeni nu avea nici cea mai mica idee
despre ce avea sd aducad urmdtoarea jumatate de secol. (Piata bursiera
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nici mécar nu suspecta cd, peste doud luni, urma sd izbucneascd un
razboi mondial, care avea sa duca la inchiderea Bursei de Valori New
York.) Acum, 1n 1972, suntem tara cea mai bogatd si cea mai
puternica de pe pamant, dar suntem asaltati de tot felul de probleme
majore si, in loc sa fim increzatori, suntem mai nelinistiti in privinta
viitorului. Totusi, dacd ne gandim numai la practica americana din
domeniul plasamentelor financiare, putem gasi in ultimii 57 de ani
motive ca sa fim oarecum linistiti. In ciuda tuturor vicisitudinilor si
accidentelor, pe cat de zguduitoare, pe atat de neprevdzute, a ramas
valabil faptul ca principiile sdnatoase ale plasamentelor financiare dau
in general rezultate bune. Trebuie sda pornim de la premisa cd vor
continua sa facd acest lucru.

Notda catre cititor: Aceasta carte nu se ocupa cu Intreaga politica
financiara a investitorilor si a celor care vor sd economiseascd; se
ocupd numai cu acea parte a fondurilor acestora pe care ei sunt pre-
gatiti s-o plaseze 1n titluri de valoare vandabile (sau rascumpdrabile),
adicd in obligatiuni §i actiuni. Prin urmare, nu vom discuta despre
instrumente importante precum conturile de economii si depunerile la
termen, conturile create la asociatiile de economii si credit, asigurarile
de viata, rentele anuale si ipotecile imobiliare sau proprietatea asupra
capitalului locativ. Cititorul ar trebui sa aibd in vedere faptul ca, atunci
cand va intilni In text cuvantul ,,acum”, sau un echivalent al siu,
acesta se refera la sfarsitul anului 1971 sau Inceputul anului 1972.



Prefata la editia a patra in limba englezd,
de Warren E. Buffett

Am citit prima editie a acestei carti la inceputul anului 1950, pe
cand aveam 19 ani. La vremea aceea, am crezut cd este de departe cea
mai bund carte scrisd vreodatd despre investitiile la bursa. Cred in
continuare acest lucru.

Ca sd investesti cu succes o viatd intreagd, nu-ti trebuie un coefi-
cient de inteligentd extraordinar, idei de afaceri neobisnuite sau infor-
matii confidentiale. Iti trebuie o structurd intelectuald sanitoasi de
luare a deciziilor si capacitatea de a nu ldsa sentimentele sa corodeze
aceasta structurd. Cartea de fata prescrie cu precizie si claritate struc-
tura adecvatd. Dumneavoastra trebuie sa va stapaniti sentimentele.

Dacd veti respecta principiile de comportament si de afaceri pe
care le sustine Graham — si dacé veti acorda o atentie deosebita sfatu-
rilor nepretuite din capitolele 8 si 20 — investitiile dumneavoastra nu
vor da rezultate slabe. (Aceasta este o realizare mai mare decat v-ati
putea inchipui.) Rezultatele dumneavoastrd vor depinde de interesul si
inteligenta cu care veti investi, ca si de amploarea situatiilor absurde
de pe piata bursierd care vor prevala pe parcursul activitatii dumnea-
voastra de investitor. Cu cat comportamentul pietei este mai prostesc,
cu atat investitorul serios are sanse mai mari de castig. Ascultati-1 pe
Graham si veti profita de situatiile absurde 1n loc sa participati la ele.

Pentru mine, Ben Graham a fost mult mai mult decét un scriitor
sau un profesor. El mi-a influentat viata mai mult decat orice alt om,
cu exceptia tatdlui meu. La scurtd vreme de la moartea lui in 1976, am
publicat in Financial Analysts Journal urmdtorul scurt memento
despre Ben. Pe masura ce veti citi cartea, cred ca veti recunoaste unele
dintre calitatile la care m-am referit In aceastd notd omagiala.



