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Introducere

80% dintre investitorii pe termen lung isi pierd banii pe pietele financiare; dar
daca acest lucru este adevarat, inseamna ca restul de 20% sunt capabili sa
invinga sistematic piata si sa 1si asigure un viitor prosper.

In acest sens, piata bursiera poate fi, cu sigurantd, o buni metaford pentru viata.
In afaceri, ca si in alte domenii, cei care reusesc sunt cei care nu improvizeaza in
ceea ce fac; investitorii de succes 1si stabilesc obiective concrete pe termen lung,
au Incredere intr-o metoda de analiza a pietei si urmeaza strategii dovedite pe
teren pentru a obtine ceea ce 1si doresc.

Aceasta carte reuneste know-how-ul si cunostintele folosite de acea mica nisa de
investitori care bat constant piata pentru a-si gestiona inteligent activele. In acest
sens, a fost pentru mine o sarcina pe cat de incitanta, pe atat de complexa, pentru
ca am fost Tntotdeauna fascinat de psihologia succesului si de mintea celor care
reusesc sa produca rezultate preponderente, mentinandu-le pe termen lung.

Din aceasta dificila munca de cercetare a reiesit clar ca nu exista secrete pentru a
putea anticipa piata sau pentru a prezice viitorul preturilor, precum si tehnici
magice pentru a castiga in orice scenariu de tranzactionare si pentru a castiga
fiecare mana pe care ne-o ofera bursa.

Dimpotriva, exista o metoda de a invata ce nu functioneaza din esecurile
anterioare si de a descoperi ce poate fi reprodus din propriile succese si din cele
ale altora; cu aceste premise, tot ce ramane de facut (ceea ce cu siguranta nu este
usor, dar este realizabil) este sa puneti in aplicare inteligenta financiara pe care o
acumulati.

Adesea, ceea ce fac investitorii castigatori este foarte simplu din punct de vedere
logic si interpretativ, dar oamenii nu sunt dispusi sa petreaca suficient timp
pentru a-l intelege. Ei prefera sa se concentreze 1n continuare asupra a ceea ce nu
functioneaza si sa aplice strategiile de analiza si de gestionare a banilor
implementate de celebrul bullpen.



De-a lungul anilor am decis sa inregistrez si sa colectez sistematic ideile marilor
investitori; am studiat eficienta lor euristica, posibilitatea de a le aplica in viata
de zi cu zi si de a le folosi ca baza pentru a adopta atitudinea corecta in
gestionarea investitiilor.

Prin aceasta carte, intentionez sa va ofer aceeasi hrana pentru gandire si
inspiratie pe care am gasit-o Tn munca mea de cercetare.

Citind-o, nu veti obtine formule magice, secrete sau solutii instantanee, dar veti
descoperi instrumente de gandire neasteptate si strategii utile de rezolvare a
problemelor, de gestionare a banilor si de selectare a investitiilor pe care le puteti
incepe sa le aplicati imediat.

In multe cazuri, veti observa ca metoda de analiza a pietei folosita de persoanele
mentionate mai sus pentru a-si selecta investitiile difera foarte mult de cea pe
care ati adoptat-o sau pe care o folositi Tn prezent.

In acest caz, sfatul meu este s Incercati pur si simplu sa aplicati si sa testati
atitudinile si ideile pe care tocmai le-ati citit... sa vedeti ce se intampla. Un test
interesant (si cu rezultate deseori surprinzatoare) pe care va recomand sa 1l
efectuati pe masura ce avansati in lectura este sa va identificati cu povestea
personajelor pe care le cititi.

Atunci cand va confruntati cu o afacere complexa, cu un client complicat sau cu
o decizie de investitie dificila, cititi doar cateva fraze din acest ghid si Tncercati
sa va puneti in pielea marilor investitori, interpretati-le personajul si ntrebati-va
cum s-ar comporta ei in aceeasi situatie.

Va pot asigura ca concluziile pe care le veti trage vor fi interesante. Exista o
lume Intreaga de mari investitori de la care putem descoperi ceva important,
inspirat si convingator. Pentru inceput, tot ce trebuie sa faceti este sa intoarceti
pagina.



Benjamin Graham

Cum devii un investitor inteligent? Cum puteti intelege valoarea fundamentala a
unei companii sau afaceri?

Benjamin Graham a devenit celebru in intreaga lume nu numai pentru ca a
inspirat o intreaga generatie de studenti, ci mai ales pentru ca a definit bazele
investitiilor Tn valoare.

Nu este o coincidenta faptul ca teoriile sale au fost aplicate in domenii vaste ale
finantelor, de la selectia actiunilor la investitiile Tn obligatiuni.

O scurta biografie a sa poate ajuta cititorul sa Tnteleaga structura gandirii acestui
mare inovator si cercetator al pietelor. Nascut la Londra Tn 1894, s-a mutat la
New York Tmpreund cu familia sa cand avea doar un an.

Moartea timpurie a tatalui sau la varsta de noua ani l-a facut sa aiba o tinerete
dificila, factor care l-a impulsionat sa-si Tmbunatateasca conditia existentiala prin
studiu. S-a dovedit a fi un student excelent, atat de mult Tncat a absolvit
Universitatea Columbia la varsta de 20 de ani.

Imediat dupa absolvire, a primit mai multe oferte de a lucra ca profesor, dar a
preferat sa intre in lumea Wall Street-ului, infiintand Graham-Newman
Partnership.

Inca din 1926 incepuse si defineasca principiile principale ale teoriei sale despre
investitorul inteligent si a inceput sa tina prelegeri la Universitatea Columbia,
unde 1si va construi o lunga cariera de conferentiar, continuand sa predea pana la
pensionare, in 1956. In acelasi an, s-a retras din afaceri si si-a inchis compania,
cu un randament mediu anual al investitiilor de 17%.

Un punct de cotitura important in viata sa a fost publicarea cartii "Investitorul
inteligent", care avea sa devina n scurt timp unul dintre cele mai populare
bestselleruri din istoria finantelor si una dintre cartile considerate fundamentale
pentru oricine doreste sa investeasca pe piete.



Graham a reusit sa aiba o cariera atat de fulminanta si plina de satisfactii datorita
viziunii sale fundamentale asupra modului in care functioneaza pietele: a Tnteles
ca valoarea unei investitii nu este neaparat identica cu pretul acesteia. Din mai
multe motive, printre care se numara in primul rand psihologia fricii si lacomiei
umane, actiunile si alte forme cunoscute de investitii nu reflecta neaparat
valoarea lor reald, ci mai degraba valoarea lor psihologica.

De exemplu, pe o piata euforica, unele companii pot avea un pret mult mai mare
decat valoreaza, in timp ce pe o piata depresiva se poate intampla exact
contrariul. Pe pietele laterale, vedem uneori companii care se tranzactioneaza
peste sau sub valoarea lor intrinseca.

Ideea valorii intrinseci a unei afaceri reprezinta un adevarat punct de cotitura
pentru subiectul analizei de piatd; nu este o coincidenta faptul ca aceasta a stat la
baza succesului multor investitori care s-au inspirat din analiza lui Graham, cel
mai cunoscut dintre ei fiind probabil Warren Buffett.

Pentru a intelege pe deplin psihologia acestui mecanism, putem imprumuta
metafora pe care el insusi a oferit-o studentilor sai si In cadrul cartii sale (The
Intelligent Investor, 1949). Sa incercam sa ne imagindm ca exista un subiect
numit "domnul Piata".

Domnul Mercato este partener cu dumneavoastra intr-o mica companie. Fiind o
persoana foarte dragutd, va suna in fiecare zi la ora ceaiului si va explica cat de
mult crede ca valoreaza compania dumneavoastra, oferindu-se sa va cumpere
partea dumneavoastra sau sa v-o vanda pe a lui.

Uneori, domnul Piata este cuprins de un entuziasm incredibil si va ofera un pret
atat de mare Tncat pare aproape ridicol. Alteori este cuprins de o profunda
deznddejde, asa ca are tendinta de a-si devaloriza partea si de a ti-o oferi la
preturi ridicole. In fine, existd ocazii In care ti se pare stabil din punct de vedere
emotional, asa ca 1si asuma preturi destul de rezonabile in comparatie cu
performanta afacerii si cu posibilitatile reale de dezvoltare a acesteia. Potrivit lui
Graham, (domnul) Piata bate la usa oricarui investitor in fiecare zi,
comportandu-se exact asa cum este explicat in metafora.

Investitorul inteligent va incerca sa profite de oportunitatile care 1i ies in cale,
acceptand oferte de actiuni sau alte instrumente care sunt subevaluate 1n raport
cu valoarea lor reala si respingand excesele. Evident, aceasta strategie



comportamentala necesita o abilitate pe care putini oameni se straduiesc sa o
dezvolte: trebuie sa Tnveti sa recunosti la ce date sa te uiti pentru a intelege
adevadrata valoare a unei afaceri.

Prin urmare, exista o diferenta importanta Tn ceea ce priveste concentrarea:
investitorul traditional observa tendintele preturilor si 1si lichideaza actiunile
atunci cand vede ca acestea sunt in scadere, in timp ce le cumpara atunci cand
acestea sunt 1n crestere. Graham a propus mai degraba opusul: identificarea
afacerilor cu un potential mare si o probabilitate mai mare de succes si
cumpadrarea lor atunci cand preturile lor sunt irational de scazute.

In aceastd logicd, se contureazi zicala conform cireia tocmai in momentele de
mai mare speculatie se pot realiza cele mai bune afaceri. Acest lucru se
datoreaza faptului ca investitiile bazate pe emotii sunt Inlocuite de investitii
bazate pe rationalitate.

Acestea fiind spuse, ar putea fi interesant sa intelegem cateva dintre strategiile
care pot fi folosite pentru a analiza o investitie folosind abordarea valorii
intrinseci. Unul dintre cele mai importante elemente in aceasta privinta este
relatia dintre pret si castiguri. In general, o companie poate fi consideratd o buna
oportunitate de investitie atunci cand pretul sdau este egal sau mai mare decat
profiturile din ultimele 36 de luni.

La nivel practic, puteti incerca sa va construiti un portofoliu de companii al caror
raport pret/beneficiu este mai mic decat randamentul mediu oferit de segmentul
obligatiunilor pe termen lung, pentru ca, daca nu este cazul, ar fi mai convenabil
sa va alocati banii pe instrumente mai putin riscante decat actiunile.

Desigur, exista si alti parametri de analiza (perfectionati de succesorii lui
Graham) asupra cdrora se poate concentra cineva pentru a face o analiza
rationald. Printre exemple se numara stabilitatea afacerii, dividendele, cresterea
veniturilor si potentialul industriei Tn care activeaza compania.

Este clar ca aceasta abordare trebuie adoptata intr-un mod flexibil; fiecare cititor
poate selecta dintre criteriile propuse pe cele considerate mai functionale pentru
a ajunge la o abordare defensiva sau, dimpotriva, mai agresiva.

Este important de remarcat ca reguli precum cele propuse de Graham ajuta
investitorul sa construiasca un set de garantii impotriva speculatiilor,
permitandu-i sa aleaga in siguranta companiile care pot depasi performanta



pietei pe termen mediu si lung. Graham credea ca este absurd sa creada ca
publicul investitor general ar putea face bani prin prognozarea tendintelor de
analiza tehnica a pietei.

In realitate, investitia sa inteligentd s-a dovedit a fi atat functionald, cat si strdind
de practica urmata de foarte multi investitori care aleg sa investeasca in tendinte
directionale si care pierd in mod constant o parte importanta din banii lor pe
termen mediu si lung.



John Templeton

Sir John Templeton a fost unul dintre cei mai mari pionieri in domeniul
investitiilor financiare. Nascut intr-o familie modesta din orasul Winchester
(Tennesee), a urmat cursurile Universitatii Yale, pe care le-a absolvit in 1934.
Profund cunoscator al sufletului uman, a reusit sa 1si plateasca o parte din studii
exceland ca jucator de poker.

Templeton si-a cladit averea pe baza unei industrii de fonduri mutuale aflate la
inceput de drum. O anecdota poate explica, poate, marea sa capacitate de analiza
si extraordinarele sale puteri de cunoastere. In urma Marii Crize din 1929, a
decis sa cumpere 100 de actiuni din toate actiunile listate la bursa din New York
pentru mai putin de un dolar.

In timpul rizboaielor mondiale care au urmat, a profitat de fiecare ocazie de
scadere a pietei pentru a pune in practica in mod constant aceasta strategie, iar
pani la Inceputul anilor 1950 si-a cvadruplat capitalul initial. In scurt timp, a
construit un fond de 104 companii (dintre care 34 erau practic aproape de
faliment).

De-a lungul anilor, fondul de investitii creat de John Templeton a continuat sa
creascd, ajungand si detina active de sute de milioane de dolari. In 1954, a
infiintat Templeton Growth Fund in Bahamas, pe care 1-a vandut Tn anii 1990
grupului Franklin si a devenit miliardar.

Templeton a demonstrat prin propria viata si prin actiunile sale ca investitia este
o activitate profund diferita de speculatii. Strategia sa nu a fost de a urma pur si
simplu tendinta de crestere sau de scadere, ci mai degraba de a avea o abordare
contrara fata de ceea ce fac masele. Ideea sa despre o afacere buna de cumparat
se referea la posibilitatea de a cumpara active foarte bune la un pret "mic" sau de
a cumpara companii foarte ieftine.

Acum, ideea de a cumpadra ieftin si de a vinde scump poate parea cititorului ca
fiind ceva extrem de evident sau banal, dar trebuie remarcat faptul ca majoritatea
oamenilor au tendinta de a cumpara atunci cand pretul este ridicat (lasandu-se



prinsi in euforia cresterilor de la bursa) si au adesea tendinta de a-si lichida
actiunile atunci cand preturile scad (de teama ca acestea ar putea continua sa-si
piarda valoarea in timp).

Acestui mare investitor i pldcea sd repete cd piata se naste in pesimism, creste
in scepticism, se maturizeazd in optimism si moare in euforie.

Ce explicatie mai buna pentru a rezuma intr-o propozitie simpla implicatiile
bursiere ale psihologiei umane complexe? In practici, a investi in acest mod
inseamna sa respingi orice optiune de investitie posibila derivata din analiza
tehnica a preturilor si sa ai incredere 1n propriile instrumente analitice.

Comerciantul cauta intotdeauna stocul sau operatiunea castigatoare, care 1i va
permite sa se Tmbogateasca Intr-un timp scurt. Dimpotriva, investitorul este
increzator in optiunile sale pe termen lung si stie cda, mai devreme sau mai tarziu,
valoarea companiilor achizitionate va fi reconfirmata de piata.

Un alt punct important 1n strategia operationalda a Templeton este acela de a
pastra o minte deschis fat de fiecare optiune disponibild. In termeni concreti,
acest lucru inseamna sa privim dincolo de granitele noastre nationale pentru a
cauta cele mai bune oportunitati de crestere pe care le poate oferi lumea.

Adevarul este ca, daca va concentrati pe o singura piatd, gasirea unor companii
ieftine cu perspective excelente pe termen lung nu este deloc simpla. Daca va
deschideti mintea la investitii transfrontaliere, puteti profita de cele mai bune
oportunitati de dezvoltare acolo unde acestea apar.

Cel mai recent secret operational folosit de John Templeton se refera la
capacitatea de a intelege care sunt companiile care vor aduce profituri masive in
urmatorii ani.

In timp ce cumpdrarea de companii cu preturi si profituri atractive poate fi
complexad, anticiparea care dintre acestea vor produce rezultate excelente poate
deveni si mai dificila pentru unii.

Ideea de a face acest lucru este de a filtra companiile deja selectate in functie de
criteriile anterioare, analizand care dintre ele opereaza in sectoare care au un
mare potential de crestere n viitor.

In mod evident, pentru a face acest lucru, este necesar sa se dobandeasca o mare



experienta 1n analiza macroeconomica. Prin urmare, este important sa urmarim
principalele tendinte ale pietei, posibilele miscari care vor fi puse in aplicare de
operatorii institutionali si sa Intelegem ce sectoare si industrii vor putea beneficia
de cea mai mare crestere Tn anii urmatori.



Warren Buffett

Warren Buffett, supranumit adesea Oracolul din Omaha (dupa numele orasului
in care locuieste), este cunoscut ca fiind cel mai bogat om din lume, conform
listei Forbes, si unul dintre cei mai influenti oameni din Statele Unite ale
Americii.

Cum a fost posibil un astfel de succes pentru o persoana care a pornit la
inceputul perioadei postbelice, fara a avea in spate un patrimoniu deosebit?
Secretul lui Buffett consta n strategia sa de investitii in valoare. Acest om a
reusit sa preia cele mai bune Tnvataturi ale lui Graham si sa-si rafineze strategia
de investitii Intr-o asemenea masura 1ncat a creat cel mai de succes si prolific
fond de investitii din istorie.

Buffett s-a nascut in Omaha (Nebraska) in 1930, fiind al doilea din doi frati si
fiul lui Howard Buffett (un politician). Cand tatal sau a avut o cariera, s-a mutat
cu familia la Washington, unde si-a continuat studiile.

Ceea ce 1i fascineaza adesea pe oameni este faptul ca tanarul Buffett a avut un
talent pentru investitii inca de la o varsta frageda.

Era foarte bun la matematica si 1i placea sa economiseasca bani; a manifestat de
timpuriu un interes real pentru bani si acumularea acestora. A devenit interesat
de piata bursiera si, in timpul studiilor, a petrecut mult timp in cercurile de
brokeraj.

In cele din urma, a absolvit Administrarea Afacerilor la Universitatea Lincon din
Nebraska, iar apoi a urmat un master in economie la Columbia, aceeasi
universitate unde au predat Benjamin Graham si Phil Fisher: doua personalitati
de la care s-a inspirat foarte mult.

Abilitatile sale analitice bine cunoscute i-au permis sa obtind rezultate
stralucitoare inca de la primele sale experiente de munca. La varsta de doar 20
de ani, economisise deja o mica avere. Acest capital (combinat cu alte economii
si capital de finantare furnizat de primii investitori care l-au urmat) va fi apoi



folosit pentru a fonda firma de investitii Buffett Partnership Ltd.

In scurt timp, noua sa creaturd a prosperat, in special datoritd Incheierii a
numeroase parteneriate cu alti investitori. Astfel, la inceputul anilor saizeci,
cresterea afacerilor in care Buffett a investit 1-a facut milionar. Printre
numeroasele companii de care s-a ocupat se numara Berkshire Hathaway, o
industrie textila al carei control a reusit sa-1 preia in scurt timp. Cand a inceput sa
le cumpere actiunile, pretul acestora era de 7,60 dolari pe actiune, iar dupa o
perioada scurta de timp valoarea (in raport cu capitalul industrial) a crescut pana
la 20,00 dolari pe actiune.

Din acel moment, Berkshire a devenit trambulina pentru o serie de achizitii din
ce 1n ce mai fructuoase de actiuni semnificative apartinand unor multinationale
si mari intreprinderi, astfel incat Buffett a devenit cel mai bogat om din lume.
Dintre acestea din urma, este suficient sa amintim Washington Post, ABC,
Procter & Gamble Company, Johnson & Johnson si Coca Cola Company. In anii
'90, aceste investitii au transformat mica companie textila cumpadrata de Oracle
of Omaha intr-un conglomerat global in valoare de cateva miliarde de dolari.

Acum ca am prezentat cateva dintre marile realizari ale lui Warren Buffett, le
putem folosi ca instrumente de descoperire si studiu pentru a Tntelege stilul de
investitii care a caracterizat povestea sa de succes.

Buffett a spus odata ca nu avem niciodata dreptate sau gresim pentru ca altii sunt
de acord cu noi. Avem dreptate pentru ca datele noastre sunt exacte si
rationamentul nostru este corect.

Din acest motiv, marea diferenta dintre un investitor de succes si unul care se
lupta consta 1n capacitatea sa de a selecta companii cu un discount fata de piata
si, Tn acelasi timp, cu o probabilitate mai mare de crestere. In aceastd privint,
Oracolul din Omaha nu avea jumatati de masura: "Daca un anumit lucru nu
merita facut, nu merita nici facut bine", spunea el Intr-unul din scrierile sale
adresate investitorilor.

Asadar, criteriul de orientare al strategiei sale a fost stabilit pentru a cauta
anumite tipuri de afaceri in care sa investeasca. Acestea trebuie sa fie simplu de
inteles, cu un management bun si onest, cu un grad de indatorare scazut si cu un
randament bun al investitiilor. In cele din urma, trebuie si fie ieftine.

Cheia este sa ne gandim la fiecare actiune pe care o cumpdram ca si cum am



cumpadra o afacere reald. Actiunile nu sunt simple coduri de numere si litere care
defileaza pe ecranul brokerului nostru; mai degraba, ele reprezinta parti ale unei
afaceri.

Atunci cand decidem sa cumparam actiuni, nu suntem doar investitori: devenim
proprietari ai unei parti din acea companie. In mod evident, aceastd abordare
tinde sa excluda investitiile speculative bazate pe tendintele preturilor sau pe
analiza tehnica.

Atunci cand deschidem o noua afacere, nu ne intereseaza atat de mult care va fi

valoarea acesteia la cateva zile dupa ce va incepe; in schimb, ne vom concentra

pe crearea unor fundamente solide pentru a o face profitabila si pentru a o creste
in timp.

Buffett va recomanda sa va ganditi la investitiile financiare cu exact aceeasi
filozofie adoptata de un bun antreprenor care vrea sa-si dezvolte afacerea.

Intr-un fel, aceasta este o strategie destul de simplu de implementat. Pentru a
imprumuta cuvintele lui Oracle of Omaha insusi, " tot ce trebuie sa faci este sa
faci investitii bune la momentul potrivit si sa le pastrezi pana cand se dovedesc a
fi afaceri bune ".



Peter Lynch

Peter Lynch este unul dintre cei mai cunoscuti si respectati investitori din toate
timpurile. In calitate de manager al Fidelity Magellan Fund din 1977 pani in
1990, a obtinut randamente medii incredibile de 29% pe an si a devenit o
adevarata legenda pe Wall Street.

De-a lungul anilor, si-a dezvoltat propria teorie de investitii, pe care a prezentat-
o publicului prin numeroase conferinte si prin publicarea a doua carti: "One up
on Wall Street" si "Beating the Street".

Studiile sale s-au Incheiat cu succes cu o diploma in economie si finante de la
Universitatea din Boston Tn 1965. Imediat dupa aceea s-a dedicat indeplinirii
obligatiilor militare, iar in 1968 a obtinut un master in administrarea afacerilor.

Cariera sa a Inceput cu un loc de munca la fondul de investitii Fidelity; initial a
lucrat in domeniul analizei financiare, realizand studii privind selectia
companiilor cu potential ridicat.

Potrivit lui Lynch Tnsusi, a investi fara a fi pregatit in mod corespunzator si fara a
fi studiat temeinic elementele fundamentale ale unei companii este ca si cum ai
juca un joc de poker fara sa te uiti vreodata la cartile pe care le folosesti.

Intr-o perioad scurta de timp, abilititile sale excelente i-au atras atentia
conducerii, iar Tn 1974 a fost numit sef al departamentului de cercetare. In 1977,
a fost promovat in functia de director general al Magellan Fund. Din acel
moment, a obtinut o serie impresionanta de rezultate pozitive, pe care le-a
mentinut pana la pensionare.

In practicé, reteta talentului lui Lynch este reprezentatd de un amestec potrivit de
ingrediente potential accesibile oricui: studiu, cercetare, rationalitate si
simplitate. "Nu investiti niciodata intr-o idee care nu poate fi explicata cu un
marker", a spus el Intr-unul dintre discursurile sale.

Acest tip de strategie de investitii implica renuntarea la orice ambitie de a



prezice tendintele pe termen scurt ale pietei sau ale pretului actiunilor. Este mai
bine sa va concentrati pe gasirea unor afaceri bune, conduse de un sistem de
management bun si apartinand unor sectoare cu perspective de crestere mare.

Pentru a realiza acest lucru, trebuie sa identificati criteriile cheie care va vor
ajuta sa recunoasteti companiile cu caracteristicile potrivite. La baza acestei
strategii se afla principiul de a investi bani doar in ceea ce stii cu adevarat.
Inainte de a cumpdra actiuni ale unei companii, trebuie si deveniti un expert in
produsele si pe piata sa tinta.

Lynch a dus acest diferentiator la extrem, afirmand odata ca investitorii
individuali au potentialul de a obtine randamente mai bune decat managerii de
fonduri, deoarece pot aplica baza de cunostinte din viata lor reala pentru a
cumpara actiuni in domeniul sau industria 1n care sunt experti.

Multe investitii bune pot fi recunoscute Tn timp ce efectuati activitati banale din
viata de zi cu zi. Atunci cand mergeti la cumparaturi, faceti comisioane sau stati
la coada la cabinetul medical, pot aparea informatii interesante despre afaceri
care ar fi de neconceput in spatele unui birou.

In cele din urma, ultima caracteristica care distinge stilul de investitii al lui Peter
Lynch se refera la orizontul de timp cu care acesta isi analizeaza tranzactiile. La
fel ca multi alti sustinatori ai investitiilor de valoare, acest mare investitor crede
ca cel mai bun mod de a-si ghida alegerile este pe termen lung. Cand te uiti la
ceea ce s-ar putea Intampla in lume 1n urmatorii zece sau doudzeci de ani, devine
destul de usor sa vezi marile tendinte care vor conduce domeniul afacerilor.

In schimb, prezicerea a ceea ce se va intimpla in urmétorul an sau doi ani este o
activitate extrem de complexa, in spatele careia se ascunde o mare posibilitate de
eroare. In cuvintele lui Lynch, daci alegi sa operezi pe termen scurt, ai putea la
fel de bine sa iei 0 moneda si sa Incerci sa anticipezi viitorul jucand cap si
pajurd. Nu este chiar modul tipic de a pune 1n aplicare o strategie de investitii
inteligenta.



George Soros

George Soros este unul dintre cei mai legendari investitori si speculatori din
toate timpurile. De-a lungul carierei sale, si-a asumat riscuri uriase si a obtinut
castiguri imense pariind Tmpotriva marilor institutii si chiar a unor natiuni.

Nascut la Budapesta (Ungaria) la 12 august 1930, la varsta de doar 13 ani a trait
tragediile ocupatiei naziste. Tatdl lui George, Tivadar Soros, a fost un distins om
de litere, precum si un cunoscut scriitor evreu de esperanto.

In timpul ocupatiei germane a Ungariei, micul Soros a trebuit sa faca fata unei
situatii foarte dificile; trupele germane au ucis peste o jumatate de milion de
evrei maghiari, efectuand raiduri din casa in casa Tn toate orasele mari ale tarii.

Dupa ce a supravietuit acestor evenimente teribile, Soros a decis, in 1946, sa
fuga de sub ocupatia sovietica a tarii sale, profitand de permisiunea pe care o
obtinuse pentru a participa la un congres de Esperanto. Tanarul George a Tnvatat
sa vorbeasca esperanto de la o varsta frageda si este considerat unul dintre
putinii oameni din lume care au esperanto printre limbile lor native.

Prin urmare, a emigrat in Marea Britanie in 1947 si a obtinut o diploma 1n
economie de la prestigioasa London School of Economics in 1952. La scurt timp
dupa absolvire, a obtinut primul sau loc de munca ca analist financiar la o banca
de investitii din Londra. In 1956, a decis in cele din urma si se mute in Statele
Unite.

Din acel moment, cariera sa a devenit fulminanta. A lucrat pentru mai multe
grupuri de investitii Tn calitate de analist si manager de fonduri. Printre
angajatorii sai se numara F.M. Mayer (1956-59), Wertheim & Co. (1959-63) si
Arnhold & S. Bleichroeder (1963-73). In 1973, a fondat primul sdu fond de
hedging, Soros Fund Management, care s-a transformat ulterior in Quantum
Fund (administrat impreuna cu Jim Rogers).

Din acest moment, cariera sa a devenit la fel de meteorica pe cat de legendara.
Este suficient sa spunem ca, in urmatorii 10 ani, fondurile sale de investitii au



avut un randament de 3,365%. In anii 1980, a devenit unul dintre cei mai bogati
oameni din lume, datorita stilului sau relaxat de investitii si capacitatii de a
profita de pe urma unor pozitii financiare cu grad ridicat de indatorare. Pentru a
obtine astfel de rezultate, Soros a folosit o abordare extrem de rationala si
realista.

Lui Tnsusi 1i place sa spund ca " luarea unei decizii de investitii este ca si cum ai
formula o ipoteza stiintifica si ai supune-o unui test de realitate. Principala
diferenta consta in faptul ca ipoteza care sta la baza unei decizii de investitie este
menita sa faca bani, nu sa stabileasca o generalizare universal valabila. "

Aceasta obiectivitate este destul de rara in lumea finantelor, unde lacomia
alterneaza irational in momentele de euforie si teroare in momentele de prabusire
a pietei. In practici, strategia operationala a lui Soros se bazeaza, dupa propria sa
marturisire, pe doua faze de analiza si studiu al pietelor financiare:

in primul caz, incearca sa surprinda din timp noile tendinte ale pietei, pentru a
identifica momentul in care preturile sunt in concordanta cu strategia pe care
intentioneaza sa o urmeze;

in a doua faza, ia o pozitie, pentru a capta inversarile de tendinta care
caracterizeaza toate situatiile tipice de supracumpadrare sau de supravanzare,
adica de irationalitate exasperata a pietei

Si in acest caz, ipoteza operationala este reprezentata de faptul ca pietele
financiare nu coteaza in permanenta valorile reale ale unui activ, ci mai degraba
emotivitatea persoanelor care au legatura cu acestea. Evident, pentru a reusi intr-
o astfel de intentie este necesar sa fii dispus sa-ti asumi anumite riscuri sustinute,
mai ales pe termen scurt.

Adevarul este ca, cu cat sistemul este mai complex, cu atat mai mare este marja
de eroare pe care o0 aveti in analiza. Sistemul 1n care operam astazi este probabil
cel mai complex si mai sofisticat sistem financiar din lume, astfel incat, in timp
ce oportunitatile de castig cresc, posibilitatile de pierdere cresc exponential.

Solutia aplicata de Soros este cea pe care el insusi o rezuma Tn acronimul KISS



(Keep it Simple, Stupid). O logica de fier pe care a urmat-o chiar si in cele mai
intunecate si mai dificile momente ale carierei sale.

Pe scurt, Soros a invatat sa faca bani din haosul de pe pietele financiare,
profitand de faptul ca preturile instrumentelor intermediate depind in mare
masura de emotivitatea inerenta a indivizilor. Prin urmare, abordarea sa in
materie de investitii este influentata de psihologia comportamentala.

Drept dovada, viata sa profesionala este presarata cu episoade care au ramas
intiparite Tn inconstientul colectiv al investitorilor. Poate cel mai izbitor caz a
fost operatiunea desfasurata impotriva lirei sterline Tn 1992. Cu aceasta ocazie,
riscand peste 10 miliarde de dolari pe o singura tranzactie, Soros a obtinut un
profit de un miliard intr-o singura zi de piata, castigand porecla de cel care a
reusit sa trimita Banca Angliei in faliment .



David Dreman

David Dreman se numadra printre cei mai influenti investitori din istoria bursei de
valori. Nascut in 1936 Tn Winnipeg (Manitoba), Canada, a fondat Dreman Value
Management dupa primii ani de tinerete si a devenit directorul general si
principala sursa de inspiratie a acesteia.

La Tnceputul studiilor sale, a urmat cursurile Universitatii din Manitoba Tn 1958.
Dupa absolvire, a decis sa calce pe urmele tatalui sau, un comerciant foarte
iscusit care a tranzactionat cu succes ani de zile la bursa de marfuri din
Winnipeg.

Dreman a Tnceput sa lucreze ca director de cercetare la Rauscher Pierce, un
institut de studiu si analiza a pietelor. In 1977, s-a simtit pregitit s isi deschida
propria casa de investitii si astfel si-a Infiintat propria firma. Ulterior, s-a
concentrat pe gestionarea fondurilor de pensii si pe cresterea activelor clientilor
sdi, Insa abordarea sa fata de operatiunile financiare a fost profund afectata de un
eveniment care l-a luat pe nepregatite n primii ani de activitate.

Ca tanar analist, a decis sa investeasca urmadrind tendinta pietei; in 1969 a
cumparat un numar mare de actiuni ale unor companii cu dividende mari. Intr-un
timp foarte scurt, din cauza unei puternice miscari descendente a pietelor, a
pierdut trei sferturi din activele sale.

Dar o experienta care i-ar fi traumatizat si demoralizat pe alti investitori 1-a
stimulat si Incurajat pe tanarul Dreman sa priveasca piata dintr-un alt punct de
vedere: era profund fascinat de psihologia pietelor si de modul in care lacomia si
frica puteau influenta profund tendinta preturilor, astfel incat sa le deconecteze
de la adevaratele valori ale activelor de baza.

In acest fel, el s-a angajat Intr-o strategie definiti ca fiind contrarian value
investing, care consta Tn cautarea de profituri mari prin subevaluarea actiunilor,
eveniment care apare din cauza emotiilor si irationalitatii in miscarile executate
de comercianti de actiuni. In practica, din acel moment, Dreman a ncercat si
cumpere actiuni cu un bun background de analiza fundamentala, dar numai



atunci cand acestea erau supravandute sau erau afectate de vanzari irationale.

Pentru a determina momentul potrivit, analizati aspecte precum raportul dintre
preturi si castiguri sau dintre preturi si dividendele platite. Atunci cand acest
raport a devenit deosebit de convenabil, a venit momentul sa va cheltuiti banii si
sa acumulati pozitii semnificative.

Conform acestui principiu, este mult mai usor sa intelegem cum sa operam
atunci cand pietele sunt in scadere, deoarece in fazele de crestere toate actiunile
tind sa creasca si este dificil sa determinam o relatie buna intre valoarea
cotatiilor si cea a randamentelor.

O alta trasatura a acestei strategii este factorul timp; nu este vorba de
sincronizare, ci mai degraba de capacitatea de a sti sa astepti. Ce sa astept?

Momentul potrivit pentru a cumpara;

momentul potrivit pentru ca dumneavoastra sa va evaluati corect investitia.

In cartile sale, Dreman explici faptul cd poate dura pan la trei ani pentru ca
piata sa recunoasca adevarata valoare a unei actiuni. Investitorii au deseori
probleme in a recunoaste adevarata valoare a unei actiuni sau chiar a unei intregi
industrii. Dintr-un motiv sau altul, anumite categorii de companii sunt pur si
simplu subevaluate.

Acesta a fost cazul companiilor alimentare 1n anii 1980, al companiilor de tutun
in anii 1990 si al sectorului petrolier si energetic la Tnceputul secolului.

Intr-un interviu acordat Forbes cu ocazia prezentarii cartii sale, Dreman a
declarat ca a analizat un numar mare de studii bazate pe achizitionarea de
companii caracterizate de un raport scazut intre valoarea actiunilor si profituri
sau dividende. Rezultatul acestei lucrari a fost exemplar: in toate deceniile
istorice pe care le-a analizat, aceasta strategie s-a dovedit intotdeauna un succes.

Un ultim punct se refera la gestionarea capitalului investit si la conceptul de
diversificare. Desi fondul de investitii al lui Dreman dispunea de resurse



substantiale, acesta si-a diversificat Intotdeauna riscul prin cumpararea a cateva
zeci de actiuni din diferite subfonduri (in medie, capitalul era Tmpartit Tntre 50
sau 60 de actiuni).

Potrivit lui Dreman, diversificarea i-a permis sa implementeze o gestionare
inteligenta a banilor, sa evite problemele sistemice in cazul inevitabil 1n care
asteptdrile nu se confirma si sa mentina un anumit capital lichid pentru a profita
de oportunitatile imprevizibile ale pietei.



William (Bill) Gross

William Gross (cunoscut si sub numele de Bill) este unul dintre cei mai de
succes finantisti din istoria recentd a economiei americane. In timpul carierei
sale, a devenit cunoscut ca "Regele obligatiunilor" pentru capacitatea sa de a
face bani de pe piata obligatiunilor.

Gross s-a nascut in 1944 in Middletown, un orasel de aproximativ 50.000 de
locuitori situat in comitatul Ohio. Fiu al unei gospodine si al unui important om
de afaceri, si-a facut studiile timpurii Tn zona, iar mai tarziu s-a mutat la San
Francisco, unde a absolvit cu onoruri in psihologie la Universitatea Due.
Ulterior, s-a Tnrolat in armata si a obtinut un MBA la UCLA.

In jurul anului 1970, si-a finalizat studiile si a inceput sa lucreze in lumea
afacerilor, devenind analist de investitii pentru Pacific Mutual Life, o companie
de asigurari.

In 1978, a fondat Pacific Investment Management Company, care s-a concentrat
in special pe piata obligatiunilor. A devenit rapid un lider 1n industrie, ajungand
sa fie creditat ca fiind cel mai mare fond de investitii in obligatiuni din lume.
Datorita strategiei sale de investitii, Bill Gross a reusit sa obtina randamente
peste nivelul pietei timp de peste trei decenii.

Cum a reusit sa obtina un rezultat atat de impresionant? Contrar a ceea ce s-ar

putea astepta, Gross a obtinut un astfel de succes printr-o strategie caracterizata
prin avansarea pas cu pas. Ideea de a te imbogati rapid, cu doar cateva investitii
castigatoare, este contrara practicii urmate in administrarea fondurilor PIMCO.

Secretul consta 1n elaborarea unei strategii "laice” pe termen mediu (intre trei si
cinci ani), profitand de volatilitatea cotatiilor pentru a profita de preturile eronate
si de evaluarile gresite facute de operatorii bursieri pe termen scurt.

Aceasta abilitate strategica este ceea ce i-a permis lui Gross sa obtina
randamente atat de atractive si extraordinar de consistente. Daca ar fi sa
rezumam care sunt cele doua puncte fundamentale ale practicii de investitii a



acestui investitor foarte talentat, am putea spune ca un portofoliu de succes
pentru Gross se bazeaza pe capacitatea de a:

sa analizeze piata intr-un mod rational si secular pe termen lung;

identificati si alegeti instrumente financiare pe termen scurt care va permit sa
profitati de viziunea dvs. rezonabila asupra pietei.

Tehnica dezvoltata de Gross este de a gasi o modalitate de a exploata
emotivitatea traderilor neprofesionisti in avantajul sau. Conform acestei
abordari, institutiile si investitorii iau adesea decizii irationale. De exemplu, prin
oferirea unor dobanzi la obligatiuni mai mari decat randamentul capitalului
investit pe plan intern.

Astfel de evenimente pot fi valorificate pentru a construi un portofoliu de
investitii cu probabilitate ridicata, care sa depaseasca conditiile normale de
rentabilitate disponibile pe piata.



William Gann

William Delbert Gann este unul dintre cei mai faimosi si mai uimitori investitori
de care 1si aminteste istoria bursei americane. Ceea ce fascineaza profund fiecare
persoana care ajunge sa descopere povestea lui Gann este capacitatea sa
incredibila de a face analize si previziuni castigatoare, bazate pe ciclicitatea
evenimentelor de pe piata bursiera.

Gann s-a nascut pe 6 iunie 1878, in micul oras Lufkin, Texas. Tatal sau a fost

fermier de bumbac, dar a alternat munca agricola cu cumpararea si vanzarea de
vite si cai. Baiatul parea a fi un tanir promititor. Incd de la o varsta frageda s-a
dovedit a fi foarte spiritual la matematica si la studiul Bibliei, dar familia sa era
de origine modesta si, prin urmare, nu va avea posibilitatea de a termina liceul.

Viata tanarului a continuat intr-un mod asemanator cu cea a multora dintre
semenii sai. In tinerete a parasit orasul natal pentru a-si cauta un loc de munca,
iar la varsta de 23 de ani s-a casatorit.

Dar abilitatile sale naturale de matematician l-au apropiat in curand de lumea
finantelor si a afacerilor. Fiind curios din fire, decide sa studieze pietele,
acordand o atentie deosebita cauzelor care declanseaza miscarile ascendente sau
descendente ale acestora; astfel, alege sa-si caute un loc de munca in domeniul
financiar, iar Tn cele din urma este angajat la Texarkana, o firma de brokeraj.

Motivatia sa de a studia si de a cerceta I-a determinat sa se concentreze asupra
unei metode de analiza a pietei financiare bazate pe ciclurile de piata. Pentru a
putea identifica punctele de cotitura, tanarul cercetator independent a dezvoltat o
serie de unghiuri geometrice care urmau sa fie aplicate pe graficele de pret, care
au devenit apoi cunoscute in intreaga lume sub numele de unghiuri Gann.

Din punct de vedere matematic, calcularea unui unghi Gann corespunde gasirii
derivatei unei linii, trasata pe graficul instrumentului financiar. Cel mai
important unghi dintre toate este cel care se curbeaza la 45 de grade fata de
punctul zero, numit si unghiul 1x1. Acronimul inseamnad cd, urmand aceastd
linie, preturile se vor misca cu un punct pe zi de tranzactionare.



Acest sistem de tranzactionare a fost incredibil de rafinat de-a lungul timpului,
devenind din ce in ce mai sofisticat si mai precis, atat de mult incat inventatorul
sau a reusit sa faca previziuni bursiere de o acuratete rasunatoare.

in septembrie 1909, Gann, in ciuda caracterului sdu reticent si introvertit, a
vorbit pentru prima data despre strategia sa de investitii cu un jurnalist. Interviul
care a urmat a fost publicat in revista "The ticker and investment digest".
Raportul care a reiesit din acest interviu prevedea aproximativ 250 de tranzactii
pe care acest investitor extraordinar le va efectua in luna urmatoare.

Cititorii care au decis sa urmeze indicatiile au obtinut o rata de succes
extraordinara: 92,3% din operatiunile castigatoare; o cifra practic imposibil de
egalat pentru orice alt operator de pe piata.

Pe parcursul carierei sale extraordinare, Gann a scris numeroase carti si a tinut
numeroase cursuri pentru a preda strategiile sale publicului larg. Principala
tehnica folosita de Gann a fost aceea de a se concentra asupra posibilelor cauze
ale schimbarilor mari de tendinte care apar pe piete, iar aceasta intrebare poate fi
inca foarte inspirata pentru cei care lucreaza pe pietele financiare.

Desi nimeni pand in prezent nu a reusit sa reproduca aceste rezultate
extraordinare, mii de traderi din intreaga lume continua sa se inspire din teoriile
lui Gann si din instrumentele de analiza tehnica pe care le-a inventat pentru a
intelege mai bine pietele si pentru a anticipa marile miscari care se manifesta pe
piata bursiera moderna.



Carl Icahn

Carl Icahn este unul dintre cei mai de succes investitori americani din toate
timpurile. Prin crearea unei companii specializate 1n investitii de mare risc a
acumulat o avere care i-a permis sa intre pe lista Forbes a celor mai bogati 30 de
oameni din lume.

Nascut Intr-o familie evreiasca din clasa de mijloc, primii sai ani de formare au
fost marcati de scolile din New York City si de frecventarea liceului Far
Rockaway High School. Parintii sai au lucrat ca profesori; tatal sau, in special, s-
a dedicat predarii cantecului, dupa ce a esuat in cariera sa in opera.

In anii de facultate, tanarul Carl a urmat cursurile prestigioasei universitati
Princeton, unde a obtinut o diploma 1n filosofie Tn 1957. A renuntat la
continuarea studiilor cand a decis sa se inroleze in armata americana.

Dupa cativa ani (ne aflam de fapt in 1961), Carl Icahn s-a intors la New York. Ce
loc mai bun pentru o prima slujba pe Wall Street? A dobandit o anumita
experienta ca agent de bursa si, In cele din urma, a decis sa 1si infiinteze propria
companie, Icahn & Co., hotarand imediat sa se diferentieze de ceilalti investitori
de pe Wall Street.

Firma sa de investitii se concentra nu numai pe actiuni cu potential ridicat, ci si
pe intermedierea de contracte derivate.

A devenit rapid un expert in gestionarea pozitiilor in optiuni, un tip de
instrument derivat caracterizat prin efectul de levier, util pentru a controla cu un
capital relativ mic un numar foarte mare de actiuni.

Prin aceasta strategie de investitii, Icahn a dobandit pozitii semnificative de
control si de arbitraj de risc in numeroase companii multinationale. Ganditi-va
doar la: Texaco, Viacom, Western Union si Time Warner (pentru a numi doar
cateva).

In 1985, a decis sa efectueze o preluare ostili nemiloasa a gigantului TWA,



cumpdrandu-| fara datorii si rambursand costurile prin destramarea si vanzarea
ulterioara a acestuia pe piata. Profitul sau personal pentru aceasta operatiune a
fost de 445 de milioane de dolari, dar cruzimea sa i-a adus porecla de raider
corporatist .

Desi are acum peste 70 de ani, este inca ferm Tn pozitia sa de investitor financiar.
Din punct de vedere strategic, Ichan isi bazeaza marele succes pe capacitatea de
a ramane flexibil si competitiv in permanenta. El Tnsusi a declarat in mai multe
randuri ca, de la o varsta frageda, a avut o dorinta Tnnascuta de a excela.

La nivel operational, acest lucru se traduce prin incercarea de a identifica
companiile care au un potential bun, dar care se straduiesc sa 1l exprime din
cauza unui management incompetent sau a unor conditii de piata temporare.

Dupa aceea, Incepe sa acumuleze actiuni ale companiei chiar in momentul in
care restul pietei intra pe piata. Cand obtine o pozitie suficient de puternica,
solicita sa se alature conducerii si incepe sa se gandeasca la cea mai buna
modalitate de a rentabiliza operatiunea. In mod evident, acest mod de a proceda
este foarte riscant si, de multe ori, da nastere la reclamatii si batalii juridice.
Ichan insusi clarifica acest concept: " Tn domeniul achizitiilor corporative, daca
vrei un prieten... cumpara un cdine ".

Un alt factor care caracterizeaza activitatea lui Ichan este adrenalina extremd
care caracterizeazd adesea investitiile sale din punct de vedere psihologic: "
jocul de preluare iti intrd in snge, pentru cd atunci cand esti in el e ca si cum
te-ai afla in mijlocul unei vandtori de tigri... si tigrii s-au apropiat de tine cand
tu tocmai aveai o sulitd in mand ". Asadar, daca vreti sd incepeti sd ganditi ca
Icahn, tot ce trebuie sd faceti este sd vd gasiti "tigrul” si sd incepeti sa il
imblanziti.



Philip Fisher

Philip Fisher este cunoscut ca fiind unul dintre cei mai de succes investitori
americani si a scris istorie la Bursa de Valori din New York.

Celebru pentru ca s-a numadrat printre primii pionieri in predarea investitiilor n
actiuni, prelegerile si scrierile sale au contribuit la crearea culturii financiare de
astazi.

Cariera sa 1n lumea finantelor a inceput la San Francisco in 1928, cand a absolvit
Stanford School of Business si a fost angajat de Anglo-London Bank ca analist
financiar.

Cativa ani mai tarziu (in 1931) si-a fondat propria casa de investitii, Fisher &
Co, care a devenit celebra pentru castigurile extraordinare pe care le-a obtinut
din banii si investitiile pe care le gestiona.

Pentru Fisher, ideea de a investi In actiuni a avut o rezonanta profunda cu
capacitatea sa de a face previziuni pe termen lung. Desi era cu mult Tnaintea
timpului sau, a Inteles ca era posibil sa obtina performante extraordinare prin
simpla alegere de companii bune la un pret rezonabil.

Aceasta deviza a devenit mai tarziu titlul cartii sale din 1958, care este
considerata 1n prezent un text fundamental pentru oricine doreste sa inteleaga
cum sa investeasca pe pietele financiare: "Actiuni comune si profituri
neobisnuite".

Avand in vedere personalitatea sa foarte discreta, Philip Fisher nu era foarte bine
cunoscut publicului larg. Dar odata cu lansarea cartii sale (inca disponibila Tn
librarii dupa atatea decenii), faima sa l-a facut respectat si popular in randul
tuturor investitorilor, mai intai in Statele Unite si apoi in Intreaga lume.

Pentru a intelege cat de prevazator a fost Fisher, trebuie doar sa ne gandim ca
una dintre cele mai faimoase achizitii ale sale a fost actiunea Motorola, inclusa
in portofoliul sau de investitii inca din 1955, cand inca producea aparate de



radio.

Lui Fischer 1i placea sa spuna ca cel mai bun moment pentru a vinde o actiune
este "aproape niciodata". De fapt, a obtinut profituri uriase detinand actiunile
acestei companii de tehnologie pana in 2004, anul mortii sale.

Pana acum aveti o idee destul de buna despre strategia de investitii pe care
Fisher a conceput-o pentru a bate piata.

Cu toate acestea, ar putea fi interesant sa ne oprim asupra catorva dintre punctele
pe care el Tnsusi le-a inclus 1n cartea sa ca fiind adevarate fundamente ale
oricdrei investitii de succes:

calitatea companiei;

caracteristicile intreprinderii.

Prima categorie include un management orientat pe termen lung, capacitatea de a
anticipa viitoarele tendinte ale pietei, organizarea afacerilor, prezenta unor bune
abilitati de afaceri si toate celelalte calitati similare.

in schimb, caracteristicile afacerii includ elementele fundamentale, industria in
care activeaza compania si capacitatea acesteia de a depasi piata pe termen lung.
Fisher a oferit, de asemenea, cateva sfaturi importante cu privire la ceea ce nu
trebuie sa faci atunci cand te gandesti la investitii financiare.

Prima regula este de a nu cumpara actiuni doar pentru ca sunt ieftine. Este
important ca in spatele fiecdrei investitii sa existe o munca indelungata de
analiza si feedback; 1n acest sens, trebuie sa aveti o viziune clara asupra
viitorului.

Din nou, este important sa nu va lasati influentat de zvonurile si stirile care
circula pe piatd. Activitatea de analiza trebuie sa se faca pe baza elementelor
fundamentale si trebuie sa se bazeze numai pe acestea.

Regula are, de asemenea, mult de-a face cu orizontul de timp cu care sunt privite



investitiile; pentru Fisher, perspectiva pe termen lung prevaleaza cu siguranta
asupra celei pe termen scurt si mediu.

In cele din urma, este important s nu urmarim neaparat ceea ce face bullpen-ul
sau multimea de investitori. Daca v-ati facut propria analizd, nu va ingrijorati
prea mult sa Incepeti noi investitii in fazele de scadere a pietei sau atunci cand
preturile nu iau Tn considerare zvonurile si stirile pesimiste.



Printul Alwaleed Bin Talai

Printul Alwaleed Bin Talai este unul dintre cei mai faimosi si mai cunoscuti
investitori din Orientul Mijlociu In Occident, atat de mult incat si-a castigat
porecla de "Warren Buffett" al Arabiei.

Originile sale sunt cu siguranta diferite de cele ale investitorilor descrisi in
paginile anterioare, intrucat este vorba despre un membru al familiei regale
saudite. Averea sa se ridica Tn prezent la aproximativ 20 de miliarde de dolari,
ceea ce, potrivit Forbes, 1i permite sa se afle in mod constant printre cei mai
bogati 30 de oameni din lume.

Dupa ce a absolvit Menlo College (in California), a decis sa se intoarca in
Arabia Saudita la inceputul anilor 1980. Alegand o cale de discontinuitate in
raport cu membrii familiei sale, el nu se implica Tn politica. Mai degraba, prefera
sa-si concentreze energiile Tn lumea afacerilor.

Previziunea sa 1-a determinat sa investeasca la inceputul carierei sale in
domeniul energiei, profitand de unii dintre cei mai buni ani pentru dezvoltarea
sectorului. Tara sa natala i-a oferit cele mai bune oportunitati de a dobandi
pozitii strategice importante legate de petrol, dar nu s-a oprit aici. Dupa
succesele initiale, si-a diversificat afacerile si a inceput sa activeze in sectorul
constructiilor.

In aproximativ 10 ani a acumulat o avere enorm4, care I-a transformat Intr-unul
dintre cei mai importanti oameni din Orientul Mijlociu. Dar, in conformitate cu
ambitiile sale de succes, in acest moment, printul Al-Walid Bin Talal avea deja
in minte urmatorul pas: cucerirea Occidentului.

In anii '90, a Inceput o lungi serie de achizitii in Statele Unite, care l-a ficut sa
devina unul dintre cei mai mari actionari ai companiilor americane. Treptat, a
acumulat pozitii importante in companii cu afaceri globale, precum Motorola,
AQOL, News Corporation si Apple.

Daca credeti ca aceasta ascensiune incredibila a fost lipsita de dificultati, va



trebui sa va mai ganditi o data. In curand, cea mai mare criza de dupa 1929 va
pune la Tncercare inteligenta financiara a printului si, in acelasi timp, reactia sa 1l
va Incorona printre cei mai mari investitori din toate timpurile.

Inainte de declansarea crizei sistemice din 2008, Bin Talal a decis si acumuleze
o pozitie importantd in Citigroup. In timp ce in 2009 lucrurile pareau si se
prabuseasca si toti investitorii s-au grabit sa 1si vanda actiunile, printul a decis
pur si simplu sa reformuleze ceea ce se intampla in conformitate cu propria sa
doctrina de investitii.

"Am fost afectati, dar eu sunt un investitor pe termen lung. " Aceasta fraza a
devenit celebra si emblematica pentru orice cercetator in domeniul gestionarii
banilor, deoarece a evidentiat cata diferenta poate exista intre cei care investesc
in mod inteligent si cei care decid sa 1si foloseasca banii in functie de emotia de
moment.

Si chiar si atunci cand lucrurile nu merg bine, adoptarea unei atitudini corecte
inseamnd sd poti face diferenta. Intr-un interviu acordat in Vanity Fair, printul a
raspuns: "Am facut greseli, dar am invatat din ele. Cum? Prin faptul ca nu le mai
facem din nou ".

Ideea de a-si largi campul de viziune si de a analiza panica de pe piata bursiera
in functie de propriul model de investitii i-a permis lui Bin Talal sa recupereze
nivelul de pret pierdut anterior de pe urma propriilor investitii, precum si sa
obtina resurse semnificative de numerar prin plata de dividende.

Astazi, printul Bin Talal este pregatit sa faca fata unor noi provocari. Avand
ambitia de a-si imbunatati continuu realizarile si de a identifica cele mai bune
oportunitati, a decis sa 1si concentreze atentia asupra noilor oportunitati digitale.

Din acest motiv, a investit recent peste 300 de milioane de dolari in compania
Twitter, o retea sociala bazata pe succesul si viralitatea mesajelor instantanee. El
explica ce a motivat aceasta noua strategie de operare: " investitia noastra in
Twitter afirma expertiza noastra in identificarea oportunitatilor care ne permit sa
achizitionam afaceri promitatoare, caracterizate de niveluri ridicate de crestere si
impact global ".

Daca si tu ai fost fascinat de povestea lui Bin Talai si ai fost inspirat de ea, data
viitoare cand te gandesti la o investitie, opreste-te pentru o clipa si Incepe sa
gandesti... asa cum ar gandi un print.



Ultimele sfaturi

Dupa cum am vazut pe parcursul ghidului, marii investitori din istorie si din
vremurile actuale sunt capabili sa adopte un punct de vedere adesea complet
diferit si revolutionar fata de cel al oamenilor obisnuiti.

Chiar si Tn acele cazuri 1n care se vad pusi la Tncercare de piata, reusesc sa
mentina un bun control asupra propriei psihologii si stiu cum sa adopte o
atitudine utila pentru a-si contextualiza alegerile, fara a se lasa prinsi n panica,
lacomie exasperata sau emotivitatea momentului.

Pentru a va retine mai usor in memorie conceptele-cheie care tocmai au fost
expuse, iata cateva idei-cheie care impartasesc psihologia celor mai mari
investitori din toate timpurile:

sa va reconsiderati investitiile si abordarea pietei in conformitate cu principiile
investitorului inteligent, tinand cont de faptul ca valoarea unei investitii nu
corespunde neaparat pretului de piata;

Incercati sa aveti o viziune impersonala asupra actiunilor si a altor investitii
financiare. Cumparati o actiune cu ideea ca ar trebui sa o pastrati in portofoliu pe
viata;

Urmati intuitia lui Buffett: castigurile nu se obtin atunci cand vindeti, ci atunci
cand cumparati. Cautati Tn mod sistematic intreprinderi care sunt sustenabile Tn
timp si cotate sub valoarea lor reala de piata;

Investiti bani Tn ceea ce cunoasteti bine si veti sti intotdeauna cum sa gestionati
cel mai bine oportunitatile pe care vi le prezinta piata;

Fiti rationali si rezonabili. Tineti cont de intentiile lui Soros: "luarea unei decizii
de investitii este ca si cum ai formula o ipoteza stiintifica si ai supune-o testului
realitatii";



Psihologia este o parte proeminenta a pietei, un factor atat de important incat 1i
poate determina pe oameni sa plateasca pentru o actiune de pana la o suta de ori
mai mult decat valoarea sa intrinseca;

piata este ciclica. Daca Tnvatati sa determinati cauzele macroeconomice care
determina evolutia preturilor, veti putea anticipa unele dintre posibilele
consecinte;

flexibilitatea si spiritul competitiv va pot ajuta sa excelati si sa ramaneti
competitiv pe pietele financiare;

Concentrati-va asupra oportunitatilor de maine. Profiturile care va intereseaza cu
adevadrat nu sunt cele pe care actiunile dumneavoastra le-au realizat Tn trecut, ci
cele care pot fi realizate Tn viitor;

Cultivati increderea 1n voi nsiva, 1n studiile si Tn abilitatile voastre. Fii cel mai
bun mentor al tau.



Concluzie

Am ajuns la finalul calatoriei noastre de studiu si descoperire a psihologiei celor
mai mari investitori din toate timpurile. Pe parcursul lecturii, am aprofundat ceea
ce 1i diferentiaza pe oamenii exceptionali din punct de vedere al rezultatelor
financiare si al succeselor obtinute Tn comparatie cu marea masa a investitorilor
improvizati.

Sper ca aceasta carte sa fi fost pentru dumneavoastra o lectura distractiva si, In
acelasi timp, o oportunitate de inspiratie si un stimulent pentru imbunatatire, asa
cum au fost pentru mine cercetarea si studiul care m-au adus aici.

Faptul ca am putut sa invat despre istoria si gandirea unor oameni precum
Warren Buffet, Peter Lynch, William Gann, Carl Ichan si multi altii a reprezentat
pentru mine nu numai posibilitatea de a-mi deschide mintea si de a explora noi
orizonturi, ci si un punct de plecare pentru a aborda viata intr-un mod diferit.
Cred ca, 1n acelasi mod, acest manual rapid si imediat poate fi un punct de
plecare util pentru a studia si aprofunda cele mai bune strategii de gandire care
sa fie aplicate Tn afaceri si Tn investitiile personale.

Dintre lucrurile pe care am putut sa le apreciez cel mai mult, exista un element
care cred ca trebuie subliniat: marea abilitate a tuturor acestor persoane de a-si
mentine concentrarea asupra a ceea ce se poate face pentru a-si Tmbunatati
constant rezultatele.

Un alt aspect pe care as dori sa-1 subliniez este marea siguranta psihologica care
caracterizeaza viata tuturor acestor personaje. A avea o metoda si a decide sa o
aplici chiar si in cele mai rele sau mai descurajante momente, este ceea ce a facut
diferenta intre investitorii anonimi care populeaza piata si cei care au reusit sa
produca constant rezultate peste asteptari.

Asadar, tot ce-mi ramane de facut este sa va multumesc pentru ca ati terminat de
citit acest ghid si sper sa va revad ca cititor intr-una din lucrarile mele viitoare.
Dorinta mea pentru dumneavoastra este sa puteti pune in practica cele mai bune
lucruri pe care tocmai le-ati citit, pentru a va gasi cheia personala a succesului n



lumea investitiilor si a afacerilor.



Test de autoevaluare

Aceasta carte se Incheie cu o invitatie la actiune! Urmatorul chestionar a fost
creat cu scopul de a ajuta cititorul sa consolideze notiunile teoretice si practice
tocmai explicate, printr-un exercitiu care este atat ludic, cat si formativ.

A fi capabil sa intelegi in profunzime psihologia marilor investitori poate fi
destul de dificil la o prima lectura.

Testul este conceput pentru a reveni la unele dintre cele mai importante pasaje
din acest ghid, pentru a consolida conceptele cheie. Mai jos veti gasi o serie de
intrebari cu raspunsuri multiple. La sfarsit puteti citi solutiile la intrebari.



1 - Conform teoriei investitorului inteligent a lui Benjamin Graham?

Valoarea unei investitii este In mod necesar identica cu pretul de piata al
acesteia.

Valoarea unei investitii nu este neaparat identica cu pretul de piata al acesteia.

Valoarea unei investitii depinde de abilitdtile de management ale conducerii
companiei.

Valoarea unei investitii poate fi determinata cu usurinta cu ajutorul celor mai
bune instrumente de analiza tehnica.

2 - In urma Marii Crize din 1929, John Templeton a decis sd:

Cumpadrati 100 de actiuni ale oricarei actiuni listate la NYSE pentru mai putin de
1 dolar.

Cumpadrati 100 de actiuni ale oricarei actiuni listate la NYSE pentru mai putin de
100 de dolari.

Vindeti toate titlurile de valoare pe care le detineti pentru a ncerca sa le
rascumparati la un pret mai mic.

Niciuna dintre acestea.

3 - Pe baza cdrui principiu recomandd Warren Buffett sa va planificati
investitiile?

Cu privire la studiul noilor piete care se pot dezvolta in viitor.



Pe companiile care vor putea sa ofere profituri masive in viitorul apropiat.
Despre cum sa faci bani cand cumperi, nu cand vinzi.

Despre faptul de a pastra o minte deschisa la toate optiunile disponibile.

4 - Ce motto I-a fdcut celebru pe Peter Lynch?

Studiati-va concurentii.
Investiti in ceea ce stiti.
Luati-o Tnaintea pietei.

Luati Intotdeauna Tn considerare marja de eroare.

5 - Ce sugereazd David Dreman in ceea ce priveste evaluarea unui activ
financiar?

Oamenii pot plati de pana la 100 de ori mai mult decat valoarea unei actiuni.
In timpul crizelor si depresiunilor este posibil sa se obtina cele mai bune oferte.
Pietele urmeaza cicluri precise, intelegand cauzele, puteti anticipa consecintele.

Niciuna dintre acestea.

6 - Ce instrument std la baza principalelor strategii de investitii ale W.B. Gross?



Obligatiuni.
Actiuni.
Materii prime.

Derivate.

7 - Conform lui William Gann, fiecare miscare a pietei este rezultatul:

un mecanism de ajustare Intre cerere si oferta;
irationalitate pura;
o confruntare intre investitorii inteligenti si cei neglijenti;

o lege naturala si o cauza care exista Tnainte ca efectul sa aiba loc.

8 - Ce observati ca fiind un factor de discriminare intr-o potentiald investitie
Carl Ichan?

rapoartele trimestriale;
afacerea;
dividende;

management.

9 - Potrivit lui Philip Fisher, care este cel mai bun moment pentru a vinde o
investitie?



Niciodata.
Dupa un an.
Cand se atinge pretul tinta.

Niciuna dintre acestea;

10 - Pe ce s-a concentrat printul Bin Talai dupd pierderile grele suferite in criza
din 2008 - 2009?

cu privire la punerea 1n aplicare a pierderilor stop 1n pozitiile lor;
pe termen lung;
pe garantii pentru a-si proteja investitiile;

niciuna dintre acestea.



Solutii
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