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Introducere

Warren Buffett este universal recunoscut ca fiind unul dintre cei mai bogati
oameni din lume. Insd putini sunt cei care cunosc cu adevrat trecutul si
evenimentele care au stat la baza ascensiunii sale in Olimpul restrans al guruilor
financiari.

Considerat un investitor, filantrop si antreprenor de mare succes, el este n
prezent creditat printre legendele vii de pe Wall Street. Este cu siguranta un
subiect iesit din comun, Tnzestrat cu o mentalitate pe cat de stralucitoare, pe atat
de contracronometru. Dar el este si un individ ale cdrui principii de gestionare a
afacerilor si de actiune pot face o mare diferenta in relatia cu banii.

Cand vorbesti despre cineva care, pornind de la zero, a reusit sa acumuleze o
avere de zeci de miliarde de dolari in doar cativa ani, este usor sa fii fermecat de
cifre si sa pierzi din vedere ceea ce conteaza cu adevarat.

In realitate, Tn ciuda bogatiei uriase acumulate, cel care, potrivit Forbes, este al
patruzecilea cel mai bogat om din toate timpurile, locuieste Inca in aceeasi casa
simpla cu cinci camere cumparata in Omaha in 1957.

Principiile si strategiile de gandire aplicate de Warren Buffett in investitiile sale
sunt pe cat de pretioase, pe atat de simple si pot fi aplicate nu numai pe
complexa piata bursierd, ci in orice domeniu al vietii noastre in care exista un
factor economic.

Dupa cum vom descoperi pe parcursul cartii, Value Investing si o viata legata de
valorile frugalitatii, rationalitatii si moderatiei reprezinta adevaratul secret al
succesului fara egal al acestui personaj. O lectie din care fiecare dintre noi poate
invata ceva, pentru a-si crea un stil de viata prosper si bogat, indiferent de
punctul de plecare.



Zilele de liceu

Ca orice poveste devenitd legendara, si povestea noastra porneste de la niste
legende; nu cele care apartin unui trecut Tndepartat sau unei lumi imaginare, ci
mai simplu, de pe vremea unui liceu, Alice Deal Junior High School.

Nu este usor sa intelegi povestea unui om atat de sofisticat inca de la varsta de
20 de ani, dar nici Warren Buffett nu este o persoana simpla. De fapt, in aceasta
etapa, indiciile geniului si inteligentei sale financiare erau deja prezente, desi
intr-o stare embrionara.

Warren Buffett s-a nascut Tn Omaha, Nebraska, in 1930 (imediat dupa izbucnirea
Marii Crize). In primii ani de viatd a avut mai multe slujbe; a livrat Coca Cola si
ziare vecinilor, a vandut guma de mestecat din usa 1n usa si a lucrat ocazional Tn

micul magazin alimentar al tatalui sau.

La varsta de 11 ani a completat prima cerere de rambursare in declaratia de
impozit pentru achizitionarea unei biciclete, folosita la livrarea ziarelor. Acest
fapt arata preocuparea sa Tnnascuta pentru bani si marea valoare pe care o0 acorda
acestora. De fapt, Tnca de mic copil, Buffet parea sa fie cu un pas Tnaintea
colegilor sai in ceea ce priveste ntelegerea modului Tn care functionau banii si
cum sa 1i investeasca pentru a obtine venituri.

Cativa ani mai tarziu, in timpul liceului, se spune ca si-a investit primele
economii cumpdrand impreuna cu un prieten un aparat de pinball pentru 25 de
dolari, plasandu-1 Tntr-un coafor. Dupa cateva luni, a gestionat mai multe aparate
de pinball in trei magazine diferite, obtinand astfel un venit lunar corect pentru
un baiat de varsta lui.

Tanarul Warren si-a terminat studiile primare in 1947, cand a decis sa se inscrie
la universitate. Experientele sale din tinerete si primele sale mici afaceri i-au
demonstrat capacitatea de a analiza lumea din jurul sau si abilitatea de a alege
acele investitii care ar putea genera randamente bune Tn timp.



Anii de universitate si sursele metodei Buffett

Curand a venit vremea universititii pentru Warren. In 1950 s-a nscris la
Universitatea din Nebraska, unde s-a putut specializa Tn economie. Ulterior, a
urmat cursurile Scolii de afaceri Columbia, un laborator de idei financiare
revolutionar si foarte creativ dupa standardele vremii.

In aceasta perioada, tanarul Warren a putut sa se hraneasca cu cunostintele a doi
mentori importanti si valorosi, care 1i vor influenta cu adevarat viziunea sa
asupra lumii: Benjamin Graham si Phil Fisher.

Primul a fost autorul unui eseu intitulat "Investitorul inteligent"; pentru a va
ajuta sa Intelegeti importanta sa, aceasta carte a fost o adevarata biblie pentru
sustinatorii investitiilor in valoare. Printre metaforele preferate ale lui Graham se
numadrau cele ale domnului Piata, un personaj care bate la usa investitorilor in
fiecare zi, propunand cumpararea sau vanzarea de titluri si instrumente
financiare la diferite preturi.

Foarte des, preturile oferite de domnul Mercato sunt in concordanta cu valoarea
titlurilor de valoare; dar, in unele cazuri, acestea sunt ridicole. De exemplu, ele
pot pdrea exagerat de mici sau de mari in aceeasi masura. Investitorul este liber
sa cumpere de la domnul Mercato la preturile oferite sau sa astepte o noua vizita
a doua zi.

Putem spune de pe acum ca averea acumulata de Warren Buffett are mult de-a
face cu abilitatea sa de a profita la maximum de vizita zilnica a domnului
Market. In cele mai multe cazuri, el va fi trimis Tnapoi cu mana goald. Dar, in
rarele ocazii in care domnul Mercato va oferi titluri de valoare la preturi ridicole,
Warren Buffett se va dovedi gata sa cumpere.

Phil Fisher este autorul cartii "Common Stock and Uncommon Profits". Teoria
lui Fisher este destul de drastica, dar ofera o idee foarte buna despre atitudinea
care distinge activitatea investitorului inteligent. Potrivit lui Fisher, cea mai buna
perioada in care se poate vinde o pozitie pe actiuni este... "niciodata"!



Chiar daca aceasta afirmatie poate parea iesita din comun, trebuie sa luam in
considerare influenta pe care o poate avea atunci cand este considerata ca un
parametru fundamental pentru alegerea achizitiei unei actiuni; daca ipoteza este
aceea de a nu vinde mai mult din pozitia deschisa, analiza operationala va
determina investitorul sa ia In considerare elemente care altfel ar trece in plan
secund.

Warren Buffett a afirmat adesea ca este 85% Graham si 15% Fisher. Combinand
cele doua personalitati, ideea de baza asimilata gratie Tnvataturii mentorilor este
aceea de a cauta investitii puternic subevaluate de piata, cu o activitate solida si

promitatoare in timp.



Crearea unui imperiu financiar

Ceea ce a facut Warren Buffett dupa aceea a fost destul de simplu din punct de
vedere practic, dar extraordinar din punct de vedere strategic si pe termen mediu
si lung. Dupa ce si-a terminat studiile, Warren a intrat in domeniul financiar ca
promotor de investitii. S-a casatorit cu Susan Thompson si a economisit
aproximativ 140.000 de dolari, cu care a deschis in 1956 firma sa Buffett
Partnership Ltd.

Apoi a Inceput sa aplice principiile Value Investing invatate de Graham si Fisher.
A nceput sa cumpere actiuni la diverse companii, inclusiv la o companie textila
numita Berkshire Hathaway, care mai tarziu a dat numele fondului de investitii al
lui Buffett.

Alegerile ulterioare ale lui Warren 1n materie de investitii au fost un adevarat
mozaic de titluri Graham. De la participatii Tn domeniul asigurarilor, la magazine
de dulciuri si pana la o companie de gestionare a zborurilor private in cel mai
desavarsit sector al luxului, investitiile Berkshire Hathaway s-au dovedit extrem
de profitabile dupa o vreme, rasplatindu-i pe actionari cu o crestere anuala
incredibila a capitalului, cuprinsa intre 20 si 30%.

Lucrurile s-au schimbat rapid si in viata personala a lui Buffett. De la inceputul
anului 1956 pana in 1962, in doar 8 ani, Warren Buffet a devenit milionar.



Gandind ca Warren Buffett

Am trecut in revistd primii ani si educatia lui Warren Buffett pentru a incerca sa
intelegem elementele de baza si originile stilului de gandire care a generat o
bogatie atat de mare (si a mentinut-o stabila in timp) Tntr-un timp atat de scurt.

Sa analizam acum cateva aspecte practice ale psihologiei economice care au
facut ca strategia lui Buffett sa fie atat de eficienta.

Pietele financiare sunt atat de dificil de abordat din cauza incertitudinii care le
guverneazd. Homo economicus este foarte diferit de modul in care este descris Tn
mod normal Tn manualele teoretice ale universitatilor. Este condus de lacomie pe
pietele 1n crestere si de frica pe pietele puternic Tn scadere.

Aceste doua extreme Tngreuneaza activitatea bursiera pe termen scurt, deoarece
semnalele de cumparare si de vanzare sunt acoperite de un zgomot de fond
puternic. La nivel psihologic, aceasta structura de baza influenteaza puternic
functionarea oricarui trader operational.

Acest fenomen poate fi observat cu usurinta de oricine intr-o perioada precum
cea actuald, in care volatilitatea pietei este exagerata de stirile negative si de
schimbarile bruste de paradigma.

Pe de alta parte, nivelul din ce Tn ce mai ridicat al globalizarii si al deschiderii
comertului mondial nu face decat sa alimenteze si sa accentueze aceste tendinte
de baza. Dar, conform stilului bufetian, investitorul inteligent are toate sansele sa
doarma linistit chiar si in perioade de convulsii financiare precum cele pe care le
traim.

Motivul este destul de simplu: intervalul de timp in care ne uitam la investitiile
noastre nu este de cateva zile sau cateva luni, ci de zeci de ani. Sa operezi la
bursa uitandu-te la urmatorii cincizeci de ani, mai degraba decat la urmatoarele
cinci minute, este o atitudine care poate face o diferenta uriasa la nivel
operational.



Pentru a vedea acest lucru in activitatea dvs. bi-operationala, tot ce trebuie sa
faceti este sa va ganditi cu atentie la cele de mai sus si sa Tncercati sa
reconsiderati situatia actuala de pe pietele financiare.

Analizand realitatea cu filtrul investitorului inteligent, o piata puternic
descendenta timp de mai multi ani, Tn psihologia bufetiana corecta, ar trebui sa
rezulte o oportunitate formidabila de a pune mana pe titluri la preturi foarte
avantajoase.

Evident, acest lucru nu inseamna ca investitorul inteligent nu este ingrijorat de
evolutia economiei sau ca se grabeste sa cumpere tot ce 1i ofera "domnul piata"
la preturi de echilibru.

Intr-o scrisoare adresata investitorilor in 2003, Warren Buffett a anticipat efectele
perturbatoare ale unei economii prea dezechilibrate in favoarea creditarii si a
efectului de levier, definind instrumentele derivate drept "arme de distrugere in
masa".

Aceste cuvinte sunt profetice si pentru unii narcotice, deoarece anticipau o
recesiune foarte grava ale carei semnale slabe fusesera recunoscute doar de
cativa. Toate acestea ar putea fi definite ca o indicatie suplimentara privind
bunatatea strategiilor bufetiene de analiza.

In psihologia operationald a lui Warren Buffett, un principiu foarte important
este gravat in piatra.

O companie caracterizata de o activitate de baza eficienta (adica capabila sa
genereze profituri in mod continuu) cu un pret subevaluat isi va recapata in timp
valoarea, care mai devreme sau mai tarziu se va reflecta Tn pretul actiunilor.

Acest concept, in simplitatea sa, permite investitorului inteligent sa doarma
linistit si sa neutralizeze atitudinile normale de teama si irationalitate fata de
portofoliul sau de actiuni.



Diferente intre investitor si speculator

Una dintre principalele diferente intre stilul de investitii folosit de Warren
Buffett si cel al traderilor traditionali consta in absenta speculatiilor. Desi nu
exista o distinctie univoc recunoscuta intre speculator si investitor, putem cu
siguranta trasa o linie de demarcatie intre cele doua figuri.

Investitorul este cel care analizeaza valorile fundamentale ale unei companii si
ale pietei In deciziile sale de cumpérare. In plus, aceasta figurd ia decizii pe baza
unui orizont de timp foarte lung; atunci cand intra intr-o investitie, ia ca referinta
de iesire si cateva decenii. Avand in vedere aceste ipoteze, tipul de activitate n
care opereaza compania 1n care decide sa investeasca este foarte important
pentru investitor.

Dimpotriva, speculatorul este condus de psihologia pietei. Principalul instrument
de interpretare folosit de acesta este pretul titlurilor de valoare; pe baza unei
analize tehnice sau grafice cu un orizont de timp foarte scurt, el face alegeri de
cumpadrare sau de vanzare.

Principala diferenta psihologica dintre investitor si speculator este linistea in
luarea deciziilor operationale. In timp ce speculatorul trebuie si urmareasca
zvonurile Intr-un mod obsedant, pariind pe aparitia sau disparitia unui anumit
eveniment, investitorul poate sa isi ia tot timpul pe care il doreste pentru a
analiza o anumita afacere si a decide sa 1si investeasca capitalul.

Warren Buffett este, evident, de partea investitorilor. Motivatia sa de baza pentru
aceasta alegere consta Tn imposibilitatea matematica de a prezice viitorul.

Deoarece nu exista certitudini sau garantii cu privire la ceea ce se poate intampla
cu o afacere pe termen scurt, este pur si simplu prea riscant pentru un investitor
inteligent sa urmareasca preturile. Dimpotriva, investitorul poate profita de
situatiile momentane de slabiciune si irationalitate a pietei pentru a-si mari
investitia, beneficiind de soliditatea pe termen lung a afacerii.



Principiul de baza al afacerii

Ceea ce am anticipat Tn capitolul anterior nu este altceva decat unul dintre
principiile directoare folosite de Warren Buffett de-a lungul carierei sale pentru a
castiga si acumula o suma incredibila de bani.

Atunci cand Warren Buffett decide sa evalueze o actiune, nu se uita la zvonuri
sau la analiza tehnica - grafica, ci la capacitatea sa de a genera profituri In
crestere Tn timp.

Este greu de inteles cum un principiu atat de simplu si autentic poate fi usor
ignorat de majoritatea celor care abordeaza piata bursierd. Daca activitatea de
baza a companiei este sensibila, rationala si inteligenta, actionarilor le va fi mai
usor sa obtina profituri de-a lungul anilor, garantand un plus de valoare
important de luat Tn considerare.

Constientizarea acestui principiu in faza de alegere a titlurilor de valoare care
urmeaza sa fie incluse in portofoliul dumneavoastra poate fi suficienta pentru a
evita pierderi uriase de capital. Evident, aceasta necesita o abordare psihologica
complet diferita de cea a traderului musca si alearga (a se vedea, de exemplu,
activitatea tipica a tranzactiondrii scalping), deoarece piata ar putea dura luni sau
chiar ani pentru a masura corect activitatea unui titlu de valoare.

Evaluand activitatea de baza a unei companii, investitorul inteligent calculeaza
"valoarea intrinseca" a actiunilor: acest lucru va permite sa aveti o parasuta in
alegerea achizitiei, deoarece capacitatea de a genera profituri in viitor
amortizeaza eventualele pierderi pe termen scurt, datorate irationalitatii bearish a
pietei.

O alta problema cu care se confrunta investitorul inteligent este cea a pretului
corect in raport cu activitatea de baza a companiei. Buffett compara pretul
actiunilor cu ceea ce poate castiga compania pe piata pe care activeaza.

Toate acestea arata cd, atunci cand Warren Buffett analizeaza o actiune pentru a
vedea oportunitatea de a investi bani, o face urmand linii directoare si criterii



neconventionale pentru comerciantii de pe strada. Acest lucru justifica
rezultatele sale extraordinare la tranzactionare.



Orientari pentru a investi ca Buffett

"Pretul este cel pe care il pldtesti.
Valoarea este ceea ce primesti!”
Warren Buffett

Cu toate ca am inteles psihologia investitorului inteligent si importanta activitatii
de baza ca principala parghie de interpretare, mai lipseste o piesa pentru a
completa puzzle-ul care reprezinta bine intentia acestei carti.

Acest capitol enumera si explica regulile folosite de investitorul inteligent pentru
a alege titlurile de valoare care vor fi incluse in portofoliul sau. Multi oameni nu
stiu ca Buffett detine adesea propria afacere: acest lucru inseamna ca principiile
prezentate mai jos se aplica atat companiilor capitalizate la bursa, cat si
investitiilor extrabursiere.

Daca este adevarat ca deciziile lui Buffett nu sunt dictate de intamplare, atunci
devine posibila elaborarea unei serii de principii pe care acesta le foloseste Tn
mod repetat pentru a identifica titlurile Tn care sa investeasca.

Iata cele trei principii la care orice investitor ar trebui sa se gandeasca inainte de
a emite ordinele de cumparare.

1) Activitatea principala a societatii. Am vorbit deja despre aceasta Tn capitolul
anterior; o afacere buna este simpla si produce profituri In mod constant Tn timp.

2) Structura financiara. Societatea este solida din punct de vedere financiar, putin
indatorata si subevaluata cu cel putin 15% din valoarea totala a activitatii sale.

3) Tipul de administrare. Warren Buffett controleaza si administreaza in mod
direct multe dintre companiile Tn care investeste. Putini dintre noi pot avea acest
privilegiu (pentru ca suma de bani necesara ar fi prea mare). Dar cu siguranta
putem alege cu grija companii administrate de manageri sau directori competenti



care si-au demonstrat deja in trecut competentele si comportamentul
moral/administrativ.

Deoarece nimeni nu are abilitati de prezicere, va trebui sa va bazati deciziile pe
informatiile pe care le puteti gasi si pe performanta istorica a actiunilor.
Consecinta fireasca a acestei presupuneri este ca Buffett este putin probabil sa
investeasca In companii care abia au fost listate pe piata sau care nu au
demonstrat n timp ca au produs rezultate bune de vanzari timp de mai bine de
un deceniu.



Cum se determina valoarea unei afaceri

"Piata, ca si Domnul nostru, ajutd

care se ajutd singur. Dar, spre deosebire de Dumnezeu, piata
nu-i iartd pe cei care nu stiu ce fac."

Warren Buffett

Determinarea valorii unui titlu de valoare se afla in centrul strategiei de investitii
a lui Warren Buffett si a investitorului inteligent. Daca reusiti sa descoperiti o
afacere subevaluatd, sunteti Tn masura sa Tncheiati o afacere excelenta.

Prin urmare, fiecare actiune trebuie analizata nu pentru particularitatile sale
speculative, ci doar (si pur si simplu) pentru afacerile pe care le sustine. Daca va
este greu sa concepeti acest aspect, imaginati-va ca sunteti un om de afaceri care
doreste sa cumpere o companie.

Cum v-ati schimba evaluarea urmarind psihologia investitorului inteligent? La
ce ati fi atent? Nu exista nicio diferenta intre cei care decid sa cumpere o
companie 1n Intregime si cei care doresc sa cumpere doar o parte din ea (cum ar
fi actionarii).

Acest principiu, atunci cand este aplicat, va permite sa nu va lasati prins in
tentatia de a cumpara actiuni miscate de speculatii. Ati cumpara cu adevarat o
companie plina de datorii si cu un model de afaceri nepromitator sau, mai rau,
dezastruos?

Daca doriti sa cumparati o companie 1n intregime, trebuie sa intelegeti care ar
putea fi valoarea de piata reala a acesteia. Cu siguranta nu veti judeca valoarea
unei companii in functie de cifra de afaceri din ultimele doua luni, precum si de
asteptdrile privind vanzarile de luna viitoare. Ar trebui sa analizati situatia
economica, activele si pasivele si datele fundamentale.



Potrivit lui Buffett, pentru a calcula valoarea unei afaceri este nevoie de o
formula destul de simpla: trebuie sa scadeti din suma veniturilor totale viitoare
ale unei companii un procent de actualizare a valorii decis de dumneavoastra.

Depinde apoi de dumneavoastra sa definiti valoarea de reducere, pe baza
perceptiei dumneavoastra asupra pietei.

Principiul este, prin urmare, de a gasi companii cu o activitate simpla, sigura si
stabild, capabile sa furnizeze in anii urmatori produse care vor deveni obiectul de
dorinta al clientilor lor. Odata ce ati construit un portofoliu virtual de titluri cu
caracteristicile potrivite, 1l puteti monitoriza pentru a astepta momentele si
conditiile de piata in care aceste titluri vor cotiza cu un discount fata de valoarea
reala, procedand astfel la achizitie.

Domnul Mercato, batand la usa dumneavoastra, nu va lipsi sa va ofere afaceri
reale. Scopul final este de a urma aceste principii pentru a construi in timp un
portofoliu de afaceri mai degraba decat un portofoliu de titluri de valoare, asa
cum a facut Warren Buffett.

Intelegerea valorii reale a unei afaceri va va permite sa cumparati titlurile sale cu
un discount mare pe piatd, care poate deveni o adevarata parasuta in cazul unor
scaderi puternice si irationale ale preturilor de pe piata.



De la teorie la practica: cazul Coca Cola

Coca Cola Company este 0 companie care cu siguranta nu mai are nevoie de
nicio prezentare: opereaza in intreaga lume de mai bine de o suta de ani si detine
una dintre cele mai cunoscute marci la nivel universal. De asemenea, este
asociata cu cele mai bune valori si principii ale Statelor Unite ale Americii.

In plus, Coca Cola Company a fost, de asemenea, una dintre cele mai bune
investitii ale lui Warren Buffett. Pentru Tnceput, sa ne uitam la activitatea
companiei: este un domeniu de activitate relativ simplu, in care se cumpara
ingrediente si se transforma intr-o bautura distribuita pe scara larga.

Spre deosebire de bauturile alcoolice, nu are limitdri speciale in ceea ce priveste
utilizarea sa si poate fi vandut pe scara larga.

Afacerile societatii sunt usor de analizat, deoarece are un istoric de vanzari de
zeci de ani, caracterizat de distributia unui produs solid si de o cerere stabila.

Dar toate acestea nu sunt suficiente pentru a justifica o decizie de investitie
pentru Warren Buffett. Al doilea pas este de a gasi companii care au un discount
de piata fata de valoarea reala a afacerii.

Iar cand Buffett a acceptat oferta domnului Market la sfarsitul anilor 1980, Coca
Cola era in mare parte subevaluata.

In deceniul precedent, compania a trebuit s se confrunte cu mai multe dificultiti
care nu au subminat forta si stabilitatea afacerii, dar au scazut valoarea
actiunilor. Evenimente precum disputele legate de utilizarea de lucratori care nu
lucreaza cu regularitate, problemele de mediu si normele de concurenta pe piata
au dus la o stagnare a actiunilor. In ciuda acestor probleme, compania a
continuat sa macine profituri peste profituri prin vanzarea sticlelor sale de
bauturi carbogazoase.

Chiar in acel moment, Buffett a decis sa inceapa sa acumuleze actiuni. In 1989,
am anuntat public ca am cumparat 6,3% din companie.



Astazi stim ca, de cand Buffett a cumparat actiunile, valoarea Coca Cola a
obtinut o performanta extraordinara de reevaluare.

Pentru fiecare investitie de 100 de dolari, dupa numai 10 ani, aceasta a generat o
dobanda anuala compusa incredibila (inclusiv ceea ce a fost platit sub forma de
dividende) de 21%.

Ocazii ca acestea nu se intampla in fiecare zi pe piatd, dar se intampla mai des
decat credeti Tn mod normal. Cei care reusesc sa puna la punct o investitie Intr-
un mod inteligent sunt constienti de aceste mecanisme de piata si stiu cum sa le
exploateze 1n favoarea lor.



Operatiuni care fac bani buni

Daca este adevarat ca un om nu trebuie judecat dupa ceea ce spune, ci mai
degraba dupa ceea ce face, poate fi util sa rezumam pe scurt cateva tranzactii de
investitii facute de Warren Buffett.

Berkshire Hathaway este un conglomerat de afaceri diferite, fiecare dintre
acestea fiind aleasa in conformitate cu principiile prezentate in aceasta carte.
Dupa cum veti vedea 1n lista de mai jos, categoriile de produse 1n care Buffett a
investit sunt multe si variate.

Singura industrie in care Warren Buffett a dat dovada de reticenta a fost cea IT,
nu pentru ca nu ar fi extrem de profitabila, ci mai degraba pentru ca Buffett nu
avea instrumentele de interpretare adecvate pentru a o analiza.

Pentru a va oferi o referinta istorica la metodologiile de investitii ale lui Buffett
si pentru a va permite un studiu aprofundat al subiectului, iata cateva dintre cele
mai bune operatiuni ale sale:

- Tn 1967, Berkshire a cumpdrat o participatie importanta in doud companii de
asigurdri: National Indemnity Compani si National Fire & Marine Insurcance
Company.

- In 1979, Berkshire a inceput s cumpere actiuni ABC, dupi ce a investit in
Washington Post si 1n alte ziare.

- Tn 1988 a Inceput si acumuleze actiuni la Coca Cola Company, cu rezultatele
pe care le-am descris deja in paginile anterioare.

- Tn 1998 a cumpéirat General RE, o industrie de asigurari bazata pe activitatea
de reasigurare.

Il 1as pe cititor sa determine rezultatul acestor investitii. Desi cele enumerate sunt
doar cateva dintre cele mai mari operatiuni desfasurate de Warren Buffet,
investitiile sale variaza de la magazine de dulciuri pana la Inchirierea de avioane



private pentru managerii de top.



Gestionarea si alocarea portofoliului

"Diversificarea este o protectie

impotriva ignorantei. Are foarte putin sens
pentru cei care stiu ce fac."

Warren Buffett

Analizand comportamentul lui Warren Buffett in gestionarea investitiilor sale,
putem afla cu usurinta si opinia sa contrara pe aceasta tema.

Dupa cum reiese din declaratia provocatoare a lui Warren Buffett din partea de
sus a acestei pagini, daca aveti instrumentele corecte pentru a analiza o afacere,
nu aveti nevoie de un portofoliu cu sute de titluri de valoare (pentru ca acest
lucru ar tinde doar sa reproduca indicele de referinta).

Investitorul inteligent, dimpotriva, are un portofoliu extrem de concentrat pe
afaceri fiabile si ieftine, capabile sa ofere o performanta mai mare decat cea
oferita Tn mod normal de piata.

In cuvintele lui Buffett, singurii investitori care trebuie sa puna multe titluri in
portofoliu sau sa faca schimbari frecvente sunt cei care nu inteleg ce fac.

Prin urmare, nu este surprinzator faptul ca Buffett are un comportament exact
invers celui folosit de multe fonduri de investitii, care au adesea performante
similare sau inferioare celor normale ale pietei. Zece sau douazeci de companii
este numarul mediu de pozitii detinute de Buffett de-a lungul timpului; daca
aveti mai mult de un titlu in portofoliu, probabil ca investiti intr-un mod
neinteligent.



Managementul riscului

Warren Buffett a obtinut un succes financiar atat de mare datorita abilitatilor sale
de gestionare a riscurilor. Dupa cum am vazut mai Tnainte, gandirea sa contra
curentului l-a determinat adesea sa ia decizii de investitii intelepte, cumparand
companii cu un discount ridicat fata de preturile pietei.

Desi aceasta nu poate fi considerata o abordare conventionald, pentru ca oracolul
Omaha este principalul factor de protectie al unui portofoliu. Prin cumpararea
unui titlu de valoare cu un discount ridicat fata de valoarea reala a activitatii sale,
investitorul creeaza o parasuta care 1l protejeaza impotriva irationalitatii pietelor
pe termen scurt.

Teoria traditionala de alocare a portofoliului se bazeaza pe volatilitatea preturilor
pentru a defini nivelurile de risc. Pur si simplu, cu cat preturile unui titlu de
valoare se misca mai mult, cu atat sunt mai volatile (si, prin urmare, mai
riscante).

Pentru un investitor inteligent, problema preturilor unui titlu de valoare nu se
pune. E' mult mai riscant sa gresesti calculand valoarea unei afaceri decat sa
gresesti pretul de achizitie.

Consecinta fireasca este ca, potrivit principiilor de investitii ale lui Warren
Buffet, riscul este strans legat de orizontul de timp utilizat de investitor. Dupa
cum am vazut deja, pentru investitorul inteligent, tranzactionarea pe termen scurt
este o activitate extrem de riscanta.

Dar daca va extindeti investitia pe un orizont de timp Tndelungat si cumparati
inteligent, probabilitatea ca riscul de a va ruina capitalul va fi mai mult decat
acceptabila.



Importanta de a fi rabdator

Daca mai exista un element (la baza teoriei investitorului inteligent) care trebuie
evidentiat, acesta este rabdarea necesara pentru a va vedea obiectivele de
investitii atinse.

Investitorul inteligent nu este o figura care poate fi purtata de oricine, pentru ca
necesita fermitatea necesara pentru a-si mentine portofoliul, chiar si atunci cand
piata este in impas, iar speculatorii par sa obtina profituri uriase. Pe termen scurt,
neoperativitatea si anticiparea 1l uzeaza si pe cel mai bun speculator. Buffett,
dimpotriva, 1si fixeaza obiectivul de a nu-si muta portofoliul cat mai mult timp
posibil (in cazul ideal, pentru totdeauna).

Pe termen lung, rotatia titlurilor de valoare din cadrul investitiilor sale nu ar
trebui sa depaseasca 30%. Evident, daca doriti sa profitati de toate oportunitatile
de cumparare oferite de piata, este important sa va Tmpartiti intrarea in titluri,
mediind pretul in jos.

Un alt atu important al unui investitor inteligent este acela de a nu intra in panica
daca preturile fluctueaza brusc 1n perioade foarte scurte de timp.

Warren Buffett este un maestru in a ignora bulele speculative ascendente sau

......

propria analiza in timp, acordandu-ti sansa de a obtine rezultatele dorite.



Buffett si criza subprime

Spre sfarsitul anilor 2000, Warren Buffet ajunsese in Olimpul miliardarilor
americani, dar viata avea sa il punad la Tncercare. Geniul sau financiar si talentul
sau in gestionarea pe termen lung a companiilor avea sa devina un punct de
referinta fundamental nu numai pentru Berkshire Hathaway, ci si pentru toti
operatorii financiari americani.

Explicarea retrospectiva a motivelor crizei subprime este destul de simpla, Tnsa
foarte putini oameni au prezis-o corect.

Cresterea economica din Statele Unite de la inceputul anilor 2000 s-a datorat 1n
mare parte acordarii de credite persoanelor cu rating foarte scazut; persoanele cu
locuri de munca temporare sau someri (numite si persoane cu credite subprime)
au primit credite pentru achizitionarea de locuinte fara nicio legatura rationala cu
activele si locurile de munci ale acestora. Intrucat piata a crezut in cresterea
continuad a preturilor imobiliare, au fost acordate imprumuturi la 120% din
valoarea reprezentata de activul suport, finantand, de asemenea, achizitionarea
de mobilier.

In plus, multi proprietari au folosit mecanisme similare pentru a genera noi
fonduri. Rationamentul de baza era destul de simplu: daca proprietatea
imobiliara continua sa creasca in valoare, de ce sa nu cerem o prelungire a
ipotecii si sa obtinem noi bani care sa fie dedicati consumului?

In momentul in care piata imobiliard din SUA a atins punctul de saturatie
naturala Tn 2007 - 2008, multe dintre aceste credite au devenit irecuperabile.
Scaderea rezultata a valorii proprietdtilor imobiliare a creat o situatie paradoxala:
datoria multor proprietari a devenit mai mare decat valoarea reala a proprietatii
ipotecate.

Pe de alta parte, marile banci si institutii financiare au revandut o mare parte din
datorie, recicland-o si amestecand-o in obligatiuni financiare, garantandu-i
valabilitatea prin multumirea agentiilor de rating.



Prin aceste mecanisme, se contureaza criza datoriilor subprime, care va antrena
in abis mai intai marile banci americane si apoi intreaga economie mondiala.

Berkshire Hathaway si companiile controlate de Warren Buffett au fost, de
asemenea, grav afectate de aceasta schimbare de paradigma. Se estimeaza ca
inca din al treilea trimestru al anului 2008, Berkshire Hathaway a suferit o
reducere a profitului cu 77% fata de aceeasi perioada a anului trecut. "Nici macar
Buffett nu a reusit sa scape de furtuna de pe piete", a declarat Insurance Journal,
0 importanta revista americana de asigurari (puteti citi in continuare articolul
integral aici).

Confruntata cu un mediu de afaceri imprevizibil si Tn continua schimbare,
America a gasit Inca o data in Buffett figura de care avea nevoie. Dupa cum vom
descoperi Tn continuarea acestui pamflet, in ciuda pierderilor initiale mari,
Buffett se va considera departe de a fi invingator si va lua cateva decizii foarte
curajoase care vor fi decisive nu numai pentru cariera sa, ci si pentru intreaga
America.



Raspunsul lui Buffett la criza mondiala

"Cumpdrati produse americane. Eu sunt."
Warrenn Buffett

Inainte de a aprofunda raspunsul lui Buffett la criza mondiald, este bine si
subliniem cititorului ca evenimentele relatate la inceputul acestei carti trebuie
incadrate in contextul unei cresteri economice occidentale constante, perioada
istorica pe care Warren Buffett a trdit-o de fapt inca de la debutul sau in
domeniul investitiilor financiare.

Pe de alta parte, multa lume se Tntreaba cum ar fi reactionat Buffett daca s-ar fi
aflat la inceputul carierei sale intr-un context de globalizare ridicata si, simultan,
de contractie generalizata a creditelor, atat de puternica incat sa afecteze negativ
activitdtile normale ale bancilor, companiilor si chiar ale statelor nationale.

Probabil ca nimeni nu va putea raspunde la o astfel de Intrebare, dar, dimpotriva,
este posibil sa se dezvaluie ce gandea Buffett la sfarsitul carierei sale in fata
evenimentelor din prezent.

Viziunea rationala asupra pietelor care 1l caracterizeaza pe acest mare investitor
nu putea fi reflectata decat in analiza de baza a marii prabusiri mondiale care a
inceput cu falimentul Lehman Brothers n 2008.

Buffett plaseaza exegeza crizei datoriilor subprime intr-o alocare gresita a
capitalului in economia de piata, care ar fi provocat la randul ei doua evenimente
majore:

- pe de o parte, sud-americanizarea fortei de munca americane, cu pierderea a
numeroase locuri de munca si scaderea simultana a salariilor (din cauza scaderii
valorii dolarului, dictata de inflatia petrolului si de politicile de relaxare
cantitativa);

- pe de alta parte, supraindatorarea populatiei, deoarece salariile nu mai erau in



masura sa garanteze un nivel de trai identic cu pachetul de standarde americane
din anii precedenti.

Intr-un numar celebru din New York Times, Buffett a spus: "Cumpérati produse
americane. Eu sunt american". Aceste cuvinte au stat la baza intregii strategii de
raspuns la criza a lui Buffett.

Mult mai mult decat o sintagma, aceasta filozofie de gandire contextualizata la
momentul lansarii sale va fi prodromul multor reforme guvernamentale ale
presedintiei Obama, unele definite ca fiind nationaliste (iar altele recunoscute ca
fiind protectioniste).

Pe de alta parte, societatea americana prezentase pana atunci dezechilibre
ingrijoratoare nu numai in distributia bogatiei, ci si in alocarea corecta a
resurselor economice, in mare parte imobilizate Tn mod neproductiv si speculativ
(a se vedea cresterea enorma a produselor derivate).

Raspunsul lui Buffett la criza subprime din 2008 si la recesiunea mondiala care a
urmat a fost marcat de o adevarata coborare pe teren, atat in apararea clasei de
mijloc americane, cat si a propriei natiuni. Haideti sa o descoperim impreuna.



Sprijinul lui Buffett pentru economia in criza

Daca Warren Buffett ar fi fost un simplu economist sau un profesor la o
universitate americana de prestigiu, probabil ca nu ar fi putut face mare lucru in
legatura cu marea recesiune. Dar, avand una dintre cele mai mari averi din lume
(aproximativ 60 de miliarde de dolari in 2008), ar fi putut lua unele masuri cu un
puternic impact social si economic.

In primul rand, Buffett a decis sa sprijine sectorul bancar. Acest lucru a avut loc
intr-un moment in care preturile actiunilor de referinta pareau sa se fi angajat
intr-o cursa descendenta fara sfarsit.

In 2008, a cumpdrat 10% din Goldman Sachs, furnizand lichidititile necesare
pentru a stabiliza actiunile, pe de o parte, si un semnal clar pentru piata
mondiald, pe de alta parte: dupa numeroasele interventii de garantare ale
Trezoreriei SUA, investitorii mari si mici au primit astfel o confirmare izbitoare
ca nici macar persoanele private nu vor permite falimentul bancilor.

Buffett nu s-a oprit la aceasta prima miscare. El a investit o parte din marea
cantitate de lichiditati de care dispunea prin achizitionarea de titluri de valoare in
diferite sectoare ale economiei. A cheltuit peste 18 miliarde de dolari pentru a
cumpadra actiuni la Dow Chemical si a devenit cel mai mare actionar al acesteia.

In cele din urma, a achizitionat numeroase actiuni la General Eletric,
demonstrandu-si astfel increderea in viitoarea redresare a economiei americane,
nu numai la nivel financiar, ci si la nivel structural.

Achizitiile sale au continuat copios 1n anii urmatori, urmand regula de aur de a
cumpadra cand piata scade si de a vinde cand piata creste, dar numai daca se
ocupa de afaceri inteligente, cu reduceri.

In 2009, Berkshire Hathaway a achizitionat o pozitie semnificativa in cadrul
companiei de asigurari Swiss RE si a preluat Burlington Northern Santa Fe
Corporation, o companie care activeaza in sectorul transportului feroviar.



Multi au vazut in aceasta ultima achizitie o asigurare impotriva supraexpunerii
Berkshire Hathaway 1n domeniul asigurarilor si al finantelor. Cresterea constanta
a pretului petrolului si criza de pe piata auto aveau sa dea din nou dreptate
oracolului Omaha, Tmpingand in sus pretul actiunilor companiilor feroviare
americane.



Raspunsul politic al lui Buffett la criza

Multi oameni au considerat ca interventia lui Warren Buffett pe pietele
financiare este fundamentala, prin achizitiile strategice despre care am vorbit mai
devreme.

Momentul ales de Buffett pentru utilizarea propriei lichiditati a fost esential
pentru a asigura lichiditatea Americii si pentru a reporni motorul economiei.

Mai putini oameni sunt constienti de angajamentul la fel de important al lui
Buffett pentru stabilizarea crizei: unul politic. Warren Buffett nu a coborat direct
in acest domeniu, ci si-a folosit credibilitatea si influenta pentru a readuce SUA
la 0 noua rationalitate a pietei.

Buffett a devenit o figura decisiva in alegerea presedintelui Barack Obama,
contribuind personal la campania acestuia. In timpul discursurilor sale, Buffett a
spus adesea cd marea criza este consecinta fireasca a unei lupte de clasa care
dureaza de multi ani, in care cei saraci si clasa de mijloc sunt perdanti.

Angajamentul oracolului din Omaha in favoarea unei distributii mai echitabile a
veniturilor a fost atat de puternic incat a dus la inventarea unei reguli a lui
Buffett, conform principiului: "nu este corect ca eu sa platesc mai putine taxe
decat secretara mea". Aceasta afirmatie a devenit o marturie incredibila pentru
reinnoirea economiei americane si pentru revenirea acesteia la o baza mai solida
si mai durabila.

Practic, declaratia lui Buffett a starnit o mare valva Tn toata America, deschizand
o dezbatere politica profunda, care avea sa schimbe radical si metodele de
gestionare a finantelor publice din SUA (vezi, de exemplu, urmatorul articol din
Suntimes).

Atunci cand se analizeaza contributia lui Warren Buffett la solutionarea crizei
creditelor ipotecare subprime, trebuie luat in considerare atat impactul
investitiilor sale, cat si ideile sale.



Angajamentul social al lui Warren Buffett

In paginile anterioare am vorbit despre angajamentul politic al lui Warren Buffett
si despre schimbarea pe care acesta a produs-o 1n cadrul dialecticii
guvernamentale americane. Este vorba de o activitate care nu se desfasoara
personal, dar care este bine cunoscuta de publicul larg si de vasta reverberatie
mediatica.

Pe langa angajamentul politic, exista si o activitate filantropica mai putin
cunoscuta de populatie, si anume participarea sa in cadrul Fundatiei Bill &
Melinda Gates. Inainte de a vorbi in profunzime despre acest aspect, poate fi
interesant sa analizam psihologia care a determinat acest investitor extraordinar
sa se angajeze social.

Sa luam ca referinta cateva dintre declaratiile lui Buffett, care sunt deosebit de
utile pentru a scoate Tn evidenta sistemul sau de gandire si convingeri:

- "Nu cred 1n bogatia dinastica si in marile averi." Prin aceasta afirmatie, Buffett
isi subliniaza convingerea profunda cu privire la meritele care pot fi acumulate
pe piata si la faptul ca bogatia este rodul talentului angajat Tntr-un mod productiv
pe termen lung. Desigur, cineva se poate naste intr-un context familial norocos,
dar pastrarea unui astfel de statut este, de asemenea, rodul unei inteligente
financiare sandtoase.

- "Nu ma simt vinovat ca sunt bogat." Prin aceasta declaratie, Buffett isi face
transparenta etica muncii, tipic calvinista/protestanta. O etica care preia ce e mai
bun din capitalismul american timpuriu si face ca bogatia sa vina din munca si
angajament. Buffett se opune ferm si clar eticii turbo-capitaliste a castigurilor
rapide si usoare cu ajutorul instrumentelor financiare derivate si a concentrarii
unei bogatii prea mari In mainile catorva persoane.

- "Nu exista nimic material pe care sa mi-l doresc cu adevarat. Daca as vrea, as
putea sa angajez 10.000 de oameni care sa-mi picteze imaginea in fiecare zi
pentru tot restul vietii mele, iar PIB-ul tarii ar creste. Dar utilitatea acelui produs
nu ar fi nimic."



- In cele din urma, "nu exista nimic material pe care sa mi-l doresc cu adevarat.
Si intentionez sa-mi donez toata averea pentru proiecte filantropice atunci cand
eu si sotia mea vom fi morti".

Aceste afirmatii (cit. Lowe 1997:165-166) reprezinta o intelegere fundamentala
a psihologiei bufetiene si o atitudine corecta fata de viata. Cu o alta ocazie,
Buffett afirma::

- "Vreau sa le las copiilor mei atat cat este necesar pentru ca ei sa inteleaga ca
pot face orice, dar nu atat cat vor ei sa faca ceva."

Din aceste randuri se poate intelege cum fiecare dintre noi trebuie sa fie
interpretul propriului viitor, dincolo de conditiile de plecare si de bogadtia reala
pe care o detinea la inceputul istoriei sale de afaceri. Daca reflectam conditiile
noastre de viatd actuale in cuvintele lui Buffett, putem spune ca, fiind nascuti n
Occident, fiecare dintre noi poseda suficient pentru a putea atinge orice obiectiv
profesional din viata noastra.

Poate ca pentru cineva acest lucru va insemna sa se mute intr-o alta tara, sa-si
schimbe profesia, sa Tnceapad o noua educatie sau sa gaseasca un nou partener
financiar. In orice caz, potrivit lui Buffett, aceasta este conditia ideald pentru a
pleca si este, de asemenea, motivul pentru care a fost intotdeauna Tmpotriva
transferurilor de avere care au avut loc odata cu schimbarile generationale.

Se poate face o alta consideratie cu privire la cele de mai sus. Este mult mai usor
sa proclami lumii ca 1ti vei dona toata averea pentru caritate atunci cand ceea ce
posezi este putin; dar atunci cand te afli in mod constant printre cei mai bogati
oameni din lume, respectarea acestui scop poate deveni cu adevarat dificila.

Cu toate acestea, in 2006, Warren Buffett a anuntat ca a transferat mai mult de
80% din averea sa catre Fundatia Bill & Melinda Gate, depunand actiuni
Berkshire Hathaway 1n valoare de 31 de miliarde de dolari si facand cea mai
mare donatie din istoria Statelor Unite.



Investire a Warren Buffett

Daca doriti si considerati ca este oportun, puteti investi direct in activele
Berkshire Hathaway, cumparand pur si simplu actiuni de pe piata.
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(Grdficul Berkshire Hathaway este Copyright Yahoo.com sectiunea Finance).

In cel mai recent raport al actionarilor, Berkshire Hathaway detinea urmitoarele
participatii (actualizate pana in 2010):

American Express Co. (12.6%)

BYD (9,9%)

The Coca-Cola Company (8,6%)

Kraft Foods (5,6%)

Moody's Corporation, proprietar al Moody's Analytics (12,5%)
Munich Re (10,5%)

Wells Fargo (19,0%)

Daca vorbiti fluent limba engleza, va sugerez sa consultati si acest link, care
contine o lista completa a tuturor activelor detinute de Berkshire Hathaway).

Cu toate acestea, trebuie reamintit faptul ca achizitionarea de actiuni Tn
Berkshire nu este o investitie pentru toatd lumea. In primul rand, pentru ci
actiunile "A" (actiunile originale emise 1n anii '60) valoreaza in prezent
aproximativ 90.000 de dolari, ceea ce nu este o investitie usor accesibila.

Exista si actiuni denumite "B", emise Tn vremuri mai recente, care au un pret
mult mai accesibil, desi cu sigurantd nu sunt ieftine. In prezent, acestea pot fi
cumparate cu aproximativ 2 500 de euro atat la bursa din New York, cat si la cea
din Germania.

In al doilea rand, actiunea principala este cotata in dolari si, din acest motiv, va
trebui sa tineti cont de riscul cursului de schimb dintre moneda dvs. si cea
americand; daca luam ca exemplu fluctuatiile cursului de schimb euro/dolar,



putem vedea cum, In ultimii ani, volatilitatea extrema ar putea contribui la
crearea unor dureri de cap considerabile pentru cei care iau n considerare o
investitie 1n titluri de valoare americane.

Ramane posibilitatea de a-si securiza pozitia prin cumpararea de contracte de
optiuni de vanzare pe cursul de schimb euro-dolar, dar acest element trebuie sa
fie considerat un cost suplimentar in evaluarea generala a investitiei.

In orice caz, fie ca va decideti sa investiti direct In activele lui Warren Buffett,
fie ca doriti sa folositi strategia sa operationala ca referinta, cuampararea conform
principiilor investitorului inteligent va va permite sa creati o parasuta care va va
proteja pozitia de actiuni de riscurile speculative pe termen scurt.



Concluzii

Doriti sa investiti intr-un mod simplu? Cumparati afaceri bune, capabile sa
creeze valoare 1n timp, cu produse pe care oamenii le doresc. Asigurati-va ca
acestea sunt bine gestionate si ca sunt cotate la un pret mai mic decat valoarea
lor reala.

Acest paragraf simplu contine secretul lui Warren Buffett, un om care si-a
construit averea din nimic si care este clasat in fiecare an de Forbes printre cei
mai bogati oameni din lume.

Adoptarea si aplicarea principiilor investitorului inteligent inseamna sa va
asigurati un viitor de bogatie si prosperitate, indiferent de momentul sau locul in
care va aflati si indiferent de situatia dumneavoastra de plecare.

Strategiile si sugestiile prezentate Tn acest ghid nu functioneaza doar la bursa, ci
in orice mediu de afaceri si de afaceri.

Chiar daca nu dispuneti astazi de sume mari de capital, aveti posibilitatea de a
profita la maximum de timpul dumneavoastra, spre deosebire de speculatori.

A gandi si a investi ca Warren Buffett este calea pe care ne-a invatat-o un mare
creator de succes financiar; oricine doreste cu adevarat sa isi atinga obiectivele si
sa traiasca o viata de bundstare economica ar trebui sa studieze psihologia
investitorului inteligent si sa o aplice in mod pragmatic in investitiile sale.



Apendice - Gandeste ca Warren Buffet

Te-ai intrebat vreodata cum s-ar schimba viata ta daca ai Tncepe sa gandesti ca
Warren Buffett?

Ei bine, asta e bine. Acest apendice va va permite sa incepeti sa faceti acest lucru
chiar acum. Punctul de plecare este foarte simplu: trebuie sa dobanditi
capacitatea de a alege investitii care sunt foarte subevaluate de piata, cu o
activitate solida si promitatoare in timp.

Deschideti browserul de internet si incarcati pagina de referinta pentru analiza
actiunilor. Daca nu aveti una, un punct de plecare ar putea fi Yahoo Finance
(http://finance.yahoo.com/).



Incepeti sa ganditi ca Buffett

Asa cum am mentionat mai sus, sarcina dumneavoastra este de a alege cele cinci
titluri de valoare care vor depasi indicele de piata in urmatoarele 18 pana la 36
de luni. Pentru a face acest lucru, trebuie sa respectati regulile de Value Investing
explicate in acest ghid.

Alegeti titluri de valoare dintr-o activitate de baza solida, cu perspective bune de
viitor si cu o capitalizare de piata sub valoarea reala. Pentru a va ajuta in
cercetarea dumneavoastra, puteti profita de datele furnizate de Yahoo sau de site-
ul dumneavoastra preferat de analiza financiara.

Urmatoarea imagine prezinta fisa de date a actiunilor GE (aleasa doar ca
exemplu si simplificare) in Yahoo Finance. Puteti gasi date cheie referitoare la
contul de profit si pierdere si la bilant, precum si date istorice, dividende si opinii
cheie ale analistilor. Suficient pentru a incepe sa faceti alegeri rationale pe baza
principiilor stabilite Tn acest ghid.
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Dupa ce ati facut acest lucru, va rugam sa indicati mai jos cele 5 titluri pe care
le-ati ales:



1
)
J)
J
)



Daca credeti ca ati facut o alegere gresita, aveti posibilitatea de a face o
schimbare la sfarsitul primelor sase luni de simulare. Creati o foaie Excel si
actualizati lunar pretul titlurilor de valoare pe care le-ati ales, cu performanta
procentuala relativa. Introduceti, de asemenea, variatia procentuala a indicelui
bursier respectiv ca referinta.

Acesta este un mod amuzant de a aplica ceea ce ati Invatat In aceasta brosura,
dar si un exercitiu care va va uimi prin rezultatele practice. Incercati-l singur!
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