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JASON KELLY este autorul cartii The Neatest Little Guide to Stock
Market Investing (Cel mai meticulos ghid al investitiilor la bursa
de valori), un bestseller care a trecut testul timpului. In fiecare
duminica dimineata el trimite prin e-mail The Kelly Letter (Scri-
soarea lui Kelly), furnizand ceea ce multi inscrisi considera a fi cea
mai buna lectura a saptamanii. Din moment ce si-a realizat visul
de a putea trai si lucra oriunde in lume, Jason s-a mutat in Japonia
in 2002 si lucreaza din biroul sau din zona rurala la circa doua ore
de Tokyo.

Dupa cutremurul si tsunamiul din martie 2011, el a infiin-
tat Socks for Japan, o organizatie de voluntari care a distribuit su-
pravietuitorilor 160 000 de pachete primite din toata lumea. Peste
70% din donatii au venit din Statele Unite. In momentul acela de
criza, vederea etichetelor de expeditori ale bisericilor, trupelor de
cercetase Brownie’, cafenelelor de cartier, departamentelor de ilu-
minat si energie electrica din orasele mici, clasei a patra a doam-
nei Wilson si ale altor bastioane ale culturii americane, 1-a umplut
de mandrie pentru tara sa.

Isi ocupa timpul scriind cirti si The Kelly Letter si explo-
rand Japonia. Impreuni cu sora si partenera sa de afaceri, Emily,
este coproprietar al Cafenelei Red Frog din Longmont, Colorado.
Viziteaza-i website-ul la jasonkelly.com.

* Trupele Brownie fac parte din Girl Scout, cea mai mare organizatie de fete-cer-
cetasi din SUA cu 2,7 milioane de membri (1,9 milioane fetite si 800.000 de
adulti), fondata in anul 1912 de Juliette Gordon Low. (n.red.)
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Mamei mele,
in numele cdreia am studiat prima datd
actiunile de pe bursa.
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Prefata la editia in limba romana

Una dintre cele mai mari revelatii pe care le-am avut ca inves-
titor a fost legata de faptul ca ,jocul la bursa” este, in proportie
foarte mare, un ghem de emotii amestecate cu informatii de-a valma
extrase din bilanturi sau analize tehnice sofisticate. In fond, atunci
cand tranzactionezi ca investitor individual sau manager de fon-
duri cu milioane de euro in administrare, cel care incearca sa fie
cat mai rational este tot omul. Esti tu, in sincron cu sute, mii sau
milioane de alti oameni care, la fel ca si tine, incearca din rasputeri
sa anticipeze miscarea urmatoare a pietei si sa castige.

Apoi, dincolo de emotii, de dorinta de a da marea lovitura, este
disciplina, rigoarea rece si calculata de a urma un plan care sa te
duca spre obiectivele tale, sa nu-ti dea ragazul necesar pentru ca
emotia sa-ti blocheze creierul sau sa te faca sa te indoiesti de vali-
ditatea deciziilor.

Cartea de fata este un antidot emotional, un plan matematic
riguros si dovedit in piatd pentru atingerea obiectivelor financiare
personale. Chiar si sumele mari de bani cu care te poti intalni prin
vanzarea unor active imobiliare sau a unei afaceri ar trebui inves-
titi treptat. [ar asta pentru ca investitia este un comportament, nu
un eveniment.

Te invit sa facem o scurta incursiune in aspectele principale
ale cartii lui Jason si sa extragi informatiile cu adevarat relevante
pentru situatia si starea ta financiara actuala.

Dupa o scurtd analiza a comportamentului investitorilor, foarte
solid argumentata cu studii si consolidata cu cercetari stiintifice
aprofundate facute de celebri laureati ai premiului Nobel, concluzia
unanima este ca pe bursa actionam intr-un mediu cu validitate
zero si nimeni nu poate face doar miscari pozitive, castigatoare.
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Comparativ cu metodele traditionale de investitii, cum ar fi
metoda costului mediu unitar, metoda semnalului de 3% 1iti da
posibilitatea sa simti ca iti controlezi investitiile. Iti asigura intot-
deauna semnale clare privind cumpdrarea sau vanzarea si cantita-
tea pe care trebuie sa o achizitionezi. Singurul concurent real ca
tehnica de investitie pentru planul semnalului de 3% ramane, to-
tusi, costul mediu unitar.

Metoda este folositoare si pentru cei care sunt adeptii siste-
mului ,cumpara si pastreaza”. Avantajul semnalului de 3% este ca
te fereste de emotiile neplacute provocate de scaderea pietei si

contracareaza frica de a pierde atunci cand reintri pe piata.

Ca tehnica de lucru, metoda porneste de la un portofoliu de
80/20 actiuni cu obligatiuni care va fi echilibrat periodic In mo-
mentele oportune semnalizate de plan. La fel ca majoritatea meto-
delordeinvestitii pe termen lung, siaceasta presupune alimentarea
contului de investitii cu un procent de circa 9% din venitul tau net.

Fiind mai degraba un manual de investitii decat o carte de
beletristica cu elemente motivationale, cartea trebuie parcursa
avand la indemana caiet, creion si calculator. Are insa suficiente
elemente prin care te poti asigura ca ai Inteles exact modul in care
metoda 3Sig" functioneaza si produce randamente scontate in
timp. Iti recomand de asemenea si descarci de pe site-ul lui Jason
(www.jasonkelly.com) instrumentele de lucru in format Excel si
PDF, necesare administrarii investitiilor tale.

Un alt aspect demn de retinut de la Jason este contul pentru
cumpararea de minime. Acesta trebuie sa aiba o valoare aproxi-
mativ egald cu valoarea obligatiunilor din portofoliul tau si va
creste In timp proportional cu acestea.

Un avertisment demn de mentionat in ce priveste modalitatea
de investitie reprezentata de 3Sig este faptul c3, in cazul america-
nilor, daca aceste mutari sunt facute intr-un cont de pensii, profi-
turile anuale realizate vor fi scutite de impozit, ceea ce deocamdata
nu este functional in Romania. Cu toate astea se pare ca 3Sig func-
tioneaza foarte bine si in conturile normale de tranzactionare.

* Prescurtare pentru metoda semnalului de 3%. (n.red.)


http://www.jasonkelly.com)
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In loc de concluzie, metoda 3Sig pare a fi o buni strategie de
tranzactionare pentru toti cei care nu au foarte mult timp de pier-
dut cu analize tehnice sofisticate, dar isi doresc sa aiba in portofo-
liul lor actiuni si obligatiuni pentru a beneficia de avantajele
acestor clase de active.

Atunci cand va propuneti sa aprofundati metoda 3Sig va reco-
mand sa va inarmati cu rabdare si cu instrumente de scris si calcu-
lat, pentru cad aceasta carte nu este o poveste despre investitii. Este
un curs despre o modalitate practica de a investi Intr-o piata foarte
volatild cu riscuri asociate pe masura potentialului de castig.

Spor la bani si decizii inspirate!

Eusebiu Burcas

- antrenor de bunastare



MULTUMIRI

Sunt inconjurat de oameni fabulosi.

Nu-mi pot imagina viata fara Doris Michaels, singura agenta
pe care am avut-o vreodatd. Am fost unul dintre primii ei clienti si
voi fi unul dintre ultimii. Este o bucurie sa lucram in continuare
impreund dupa toti acesti ani si sa-i vad pe ea si pe inegalabilul ei
sot Charlie 1n fiecare calatorie la New York.

Editorul meu de la Plume, Kate Napolitano, a lucrat cu mine la
The Neatest Little Guide to Stock Market Investing. La un pranz
dintr-o zi de decembrie, chiar inainte sa apara cea de a cincea edi-
tie, ea mi-a ascultat discursul pasionat despre o noua maniera re-
volutionara prin care lumea sa investeasca utilizand doar doua
fonduri de indici si ceea ce eu numesc semnalul de 3%... si iata ca
am ajuns aici. Ea a fost prezenta cand am Inceput si m-a insotit la
fiecare pas de-a lungul drumului.

Numerosi cercetatori au contribuit la ansamblul lucrarilor
care m-au ajutat sa creez planul, dar in acest spatiu limitat voi
mentiona doar trei dintre ei. Psihologul comportamental Daniel
Kahneman mi-a aratat de ce succesul la bursa de valori 1i ocoleste
pe investitori si de ce renteazi si respecti o formula. In ceea ce
priveste formula, i sunt indatorat lui Michael Edleson pentru con-
ceptul de reechilibrare spre un obiectiv fix de performanta, con-
cept care face o medie a valorii. John Bogle de la Vanguard a fost un
campion neobosit al investitiilor in fonduri de indici pe parcursul
ultimelor patru decenii, iar fondurile cu costuri scazute de genul
acesta sunt tot ce trebuie pentru semnalul de 3%. Va multumesc,
domnilor. Imi doresc s fi fost mai multi oameni ca voi pe Wall
Street.

Ti multumesc in special lui Roger Crandell, pe care I-am cunos-
cut prima data cand s-a abonat la The Kelly Letter dar care mai
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tarziu a devenit prietenul si colaboratorul meu in cercetare.
Codarea lui excelentd ne-a oferit multe dintre rezultatele planului
istoric prezentate in aceasta carte si software-ul sau a verificat
inca o data rezultatele din foile mele de calcul. Ai fi uimit de volu-
mul de prelucrare de date necesar pentru a prezenta lucruri care
par a fi concluzii simple. Roger mi-a usurat aceasta sarcina.

La final, multumesc Fidelity, Investment Company Institute,
Morningstar, Standard & Poor’s, TDAmeritrade, Vanguard si
Yahoo! Finance pentru informatiile pe care mi le-au pus la
dispozitie.



O NOTA DESPRE CALCULELE
DE PERFORMANTA

Preturile istorice ale actiunilor si fondurilor se schimba in
timp datorita divizarilor si a dividendelor. Aceasta carte prezinta
valori ajustate pana in toamna anului 2013. Daca verifici preturile
istorice ale investitiilor pe care le vezi In aceasta carte, multe se
vor fi schimbat. Poti sta linistit, pentru cd asta nu afecteaza perfor-
manta istorica. Ceva ce a crescut cu 20% in 2005, a crescut indife-
rent daca vom calcula utilizand preturile din 2005, din 2013 sau
dintr-un an viitor. In calculele de performanti care nu apar in text,
am utilizat preturi neajustate pentru plata dividendelor pentru a
reflecta mai bine schimbarea din situatiile contabile de care au
avut parte investitorii la momentul acela. Din acest motiv, cateva
dintre preturile discutate in capitolul 7 - ,Viata Planului” - sunt
diferite fata de cele prezentate in tabelele cu preturi ajustate din
alte parti ale cartii.

Perioada principala de timp din aceasta carte este a celor 50
de trimestre calendaristice de la inceputul lui 2001 si pana la ju-
madtatea lui 2013. La inceputul perioadei, preturile de inchidere
din decembrie 2000 sunt utilizate pentru achizitiile initiale. Asta i
zapaceste uneori pe oameni pentru ca se intreaba daca perioada
de timp include anul 2000. Nu, ci doar utilizeaza preturile de in-
chidere din decembrie 2000 ca punct de plecare pentru o privire
degajata la perioada dintre primul trimestru al lui 2001 si finalul
celui de-al doilea trimestru al lui 2013, un cadru temporal de 50
de trimestre sau de 12,5 ani.

In cele din urma, planul semnalului de 3% produce recoman-
dari de tranzactionare pentru a cumpara si a vinde doua fonduri in
acelasi timp. In viata reald, tranzactiile nu se vor produce exact in
acelasi timp dar pot sa fie destul de apropiate datorita executiei
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rapide a ordinelor din zilele noastre. Am calculat performantele
din trecut cu toate tranzactiile utilizand preturile de inchidere ale
perioadei de timp in discutie. Chiar daca performantele din lumea
reald vor varia din cauza preturilor usor diferite ale executarii or-
dinelor, nu ar trebui sa varieze cu mult. Tine-te de plan si, in prin-
cipiu, va face pentru tine ceea ce este expus aici.



INTRODUCERE

Framantarile financiare

e
Intr-o zi cu multa vreme in urma, am gasit-o pe mama stand de-

rutata in spatele unui teanc de idei despre bursa. A impins unul
dintre rapoarte spre mine si a zis: ,Nu inteleg daca e laie sau bala-
ie. Tu ce crezi?” Laie sau balaie. Mai tarziu aveam sa descopar ca
era un mod adecvat de a exprima problema, pentru ca recomanda-
rile bursiere sunt deseori gresite. Mama nu putea sa Inteleaga
ideile din fata ei - si nici autorii lor nu puteau. Ei mergeau pur si
simplu pe ghicite.

Am pornit la drum intr-un demers de cercetare de doua dece-
nii cautand o modalitate mai buna prin care oamenii obisnuiti sa
se poatd conecta la potentialul de profit al bursei de valori. Am
vrut sa-i eliberez de recomandarile pe care nu te poti bizui ale ex-
pertilor in actiuni, sa-i tin departe de erorile din investitii care
genereaza stres in vietile lor personale si sa le arat cum sa evite sa
plateasca excesiv pentru performante submediocre. Am discutat
cu manageri fiscali profesionisti cu o larga apreciere, am citit toate
cartile despre subiect, m-am abonat la buletinele informative, am
scris propriile carti si propriul buletin si am aparut in presa.

Cercetarea m-a ajutat sa aflu ca parti ale industriei investitii-
lor sunt conectate intr-un sistem destept gandit sa mute bani din
conturile investitorilor in conturile firmelor si ale consultantilor.
Functioneaza in felul urmator: Ademeneste oamenii pe drumul
perfid al selectionarii de actiuni si al anticiparii pietei stiind ca vor
da gres, prezintd alternative care par mai sofisticate decat sa lu-
crezi de unul singur si apoi taxeaza excesiv acele alternative care
produc rezultate efectiv mai proaste decat piata negestionata lua-
ta singura.
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Lucrul pe care expertii nu vor ca tu sa-l stii — dar pe care nu-1
vei mai uita dupa ce vei citi aceasta carte — este ca preturile sunt
tot ceea ce conteaza. Ideile nu au nicio valoare iar opiniile sunt
distrageri. Singurul lucru care conteaza este pretul unei investitii
si daca este sau nu sub un nivel care semnaleaza momentul opor-
tun pentru a cumpdra sau deasupra unui nivel care semnaleaza
momentul oportun pentru a vinde. Putem sa cunoastem nivelul
acesta si putem monitoriza preturile pe cont propriu, fara sa ne
trebuiasca vreun expert, si sa reactionam corespunzator la ce ne
spun preturile si nivelul. Inci si mai bine, putem automatiza reac-
tia pentru ca este pur matematica.

Aceasta este esenta semnalului de 3%. Noi 1l stabilim ca pe o
linie constanta de performanta la care sa revenim in fiecare tri-
mestru si apoi fie cumparam pana urcam la nivelul ei, fie vindem
pana coboram la nivelul ei. Folosita cu indici obisnuiti ai pietei,
acest plan simplu surclaseaza chiar bursa in sine. Cum majoritatea
presupusilor profesionisti se claseaza sub piata, planul i surcla-
seaza cu mult si pe ei. Ar putea sa para prea frumos ca sa fie ade-
varat iar profesionistii vor sa crezi asta, dar nu este adevarat si
aceasta carte iti va demonstra asta. Avantajul performantei sem-
nalului de 3% poate fi al tau dupa doar patru calcule de 15 minute
pe an, farad sa-ti irosesti nicio clipa din viata ta cu palavrageala
lipsita de merite a pietei.

Spre deosebire de majoritatea planurilor automate, acesta re-
cunoaste latura ta emotionala care vede stiri si vrea sa actioneze,
asa ca iti va arata actiunea corecta de executat la un ritm perfect.
Nu vei interveni prea des si nu vei crea dezordine, dar nici nu vei
sta la distanta prea multa vreme avand sentimentul ca ti-ai aban-
donat investitia. Vei aparea suficient de des cat este necesar pen-
tru a-ti mentine finantele pe drumul cel bun si pentru a ramane
convins ca totul este In regula. Planul acesta este gandit pentru a
castiga cat mai mult de pe urma pietei intr-un fel care iti satisface
atat nevoile emotionale, cat si pe cele ale portofoliului.

Vom Incepe cu o privire asupra felului In care instinctele noas-
tre ne poarta pe drumuri gresite la bursa si asupra felului in care
asa-zisii experti profita de pe urma acestor vulnerabilitati. Vei afla
ca bursa este un mediu cu validitate zero si vei incepe sa te referi
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la expertii care ofera opinii referitoare la directia viitoare a aceste-
ia prin termenul ,zero-val.”

Dupa aceea, vom schita abordarea superioara a acestei carti,
semnalul de 3%. E nevoie doar de un fond de actiuni, un fond de
obligatiuni si o linie de semnal. Vei descoperi cum sa verifici tri-
mestrial ca sa vezi daca cresterea fondului de actiuni este sub tinta,
la tinta sau deasupra tintei iar apoi sa muti bani in directia cores-
punzdtoare intre fondul de actiuni si fondul de obligatiuni. Aceasta
actiune, de a utiliza doar claritatea netulburata a preturilor, auto-
matizeaza lovitura de maestru din investitii de a cumpara ieftin si
de a vinde scump - fara vreun fel de interferenta a expertilor
zero-val.

Apoi, vom explora partile planului mai in detaliu astfel incat
sa stii ce tipuri de fonduri sunt ideale, de ce programul trimestrial
functioneaza cel mai bine, cum sa gestionezi contributiile In bani
la plan si dezechilibrele ocazionale dintre cele doua fonduri, si
cand sa implementezi o regula speciala tip ,mentine-te pe pozitii”
care pastreaza planul complet investit pentru recuperarea de
dupa o prabusire a pietei. Vei vedea ca planul functioneaza in orice
cont, chiar si intr-un 401(k)". In cele din urm4, il vei vedea impre-
una cu alte abordari de investitii intr-un scenariu de viata reala
care aduna laolalta tot ce ai invatat.

Esti gata? Hai cu mine intr-o calatorie spre o modalitate mai
bund de a investi.

*Termenul se refer la lipsa de validitate a mediului investitiilor si a asa-zisilor
experti din domeniu. (n.red.)

** Plan de economii pentru pensie oferit de companiile din SUA angajatilor sii.
(n.red.)



CAPITOLUL UNU

De ce suntem derutati de piete

Iaté-te ocupandu-te de cariera ta, avand cateva obiective financi-
are Tn minte, respectand principiul elementar de a cheltui mai
putin decat castigi si de a economisi restul, pana cand, intr-o buna
zi, ti se spune ca daca iti investesti economiile pe bursa de valori,
acestea vor creste de-a lungul timpului. ,Crestere?” te gandesti tu.
»Sund bine.” Cum sa nu, te asigura expertii, cu vreo 10 procente pe
an In medie de-a lungul timpului. Asta inseamna ca economiile
tale se vor dubla la fiecare sapte ani! Daca esti atent si un pic mai
destept decat altii, ai putea sa te descurci si mai bine.

Si asa Incepe. Lucrurile merg bine timp de cativa ani dupa ce
iti muti economiile In bursa de valori, probabil in fonduri mutuale,
si probabil Intr-un cont de pensie la munca, si dupa aceea piata
cade. Titlurile anunta o recesiune. Somajul creste. Citesti despre
Rezerva Federald’, 1a care nu te-ai gandit niciodata inainte, dar nu
esti sigur ce sd alegi din rezumatele discutiilor de la ultima intalni-
re a comitetului sdu despre piata deschisa. Acum expertii spun ca
era evident cd urma o recesiune. ,Numai priviti istoria,” opineaza
cineva cu Intelepciune la TV. ,Banii investitorilor inteligenti stau
pe margine.”

Se presupune ca tu ar trebui sa fii initiatul care investeste in-
teligent, dar nu te-ai retras deloc pe margine. Esti prins in joc si
pierzi in fiecare zi. Iti asculti instinctul, care iti spune si-i asculti
pe experti si sa tragi pe dreapta cat de repede poti. Totul este
transformat in bani lichizi si te simti bine la pranzul din ziua aceea

* Este vorba despre Sistemul federal de rezerva [monetari] al Statelor Unite
(Federal Reserve System), care este banca centrala nationala si sistemul natio-
nal aferent al acesteia. (n.red.)


https://ro.wikipedia.org/wiki/Banc%C4%83_central%C4%83

22 SEMNALUL DE 3%

pentru ca acum nu mai pierzi. ,Pfiu! Restul fraierilor care nu
sunt destul de destepti sa citeasca despre Rezerva Federald” -
sau doar Fed, cum iti place sa-i zici acum - ,n-au decat sa stea
acolo si sa fie zdrobiti in fiecare zi. Eu am iesit. Voi cumpara
inapoi mai tarziu, cand preturile sunt mai mici.” Te gadndesti ca
20% nu a fost o pierdere prea rea in situatia generala. Ii vei
castiga Inapoi.

Stirile raman rele. Fiecare articol pe care il citesti prezinta o
companie care concediaza angajati. Fed-ul ia tot felul de masuri de
care nu ai auzit niciodata iar economistii sunt ingrijorati. Vestile
proaste te fac sa te simti fericit ca stai pe margine dar preturile
fondurilor mutuale si actiunilor pe care sperai sa le cumperi din
nou continua sa creasca. Pana la momentul in care economia pare
sa se stabilizeze, acestea au revenit la preturi care sunt mai mari
decat erau Tnainte sa inceapa necazurile. Nu doar ca ai ratat ocazia
sa recuperezi cele 20 de procente pierdute, acum mai trebuie sa
hotarasti si daca vei cumpara la loc, la preturi mai mari. Refuzi sa
faci asta la Inceput, pur si simplu pentru ca te seaca. Cine vrea sa
plateasca un pret ridicat pentru a cumpara inapoi un lucru pe care
l-a vandut la un pret mai mic inainte? Trec trei luni, apoi sase, apoi
noua si preturile sunt mult mai mari decat atunci cand ai hotarat
sa nu cumperi inapoi. ,Pretul actiunilor creste pentru ca nu exista
nimic Ingrijorator la orizont,” remarca expertii la TV.,Banii cunos-
catorilor inteligenti sunt investiti integral.”

Poftim? Tu esti cunoscatorul inteligent, dar tu esti categoric
pe dinafara pietei si ratezi castigurile. Expertii spun ca nu e prea
tarziu. Minimele sunt In urma, dar acesta este un trend de durata
si e inca devreme. Un comentator spune ca este precum jocul de
baseball, iar piata este abia in repriza a treia. Are sens, iti spui, si
astfel cumperi inapoi investitiile pe care le-ai vandut cu o pierdere
de 20%.

Pun pariu ca stii ce urmeaza mai departe. Stirile sunt in conti-
nuare bune iar preturile mai cresc o vreme, dar apoi incep sa co-
boare chiar daca stirile raman bune. Cand stirile devin din nou
proaste, Incep sa cada si mai repede. Pana sa-ti dai seama, ai pier-
dut alti 20% 1in toiul altei recesiuni incarcate de vesti proaste si
auzi de la aceiasi experti ca pentru cunoscatorii inteligenti
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- oricine ar fi ei -, era evident ca trebuia sa te retragi. (Te voi scuti
eu de cercetare. Acesti cunoscatori nu exista. Sunt o fictiune a presei
financiare, irelevanti pentru planificare.)

Din aceastd scurta incursiune ai putea trage concluzia sa cum-
peri atunci cand stirile sunt proaste si sa vinzi atunci cand sunt
bune. E usor de spus si mai greu de facut, dar tu incearca. Incepe
prin a te Intreba ce inseamna suficiente vesti proaste. Este primul
titlu infricosator sau al zecelea? O saptamana de reportaje? O
luna? Un an? Bineinteles, are sens sa cumperi la preturile mici care
insotesc stirile proaste, dar nimeni nu stie care este volumul de
stiri rele care vor aduce preturi optime de cumparare. ,Cumpara
minimele”, ciripesc oamenii pe langa subiect de parca ar fi chiar
atat de simplu, la care un veteran harsait al liniilor fluctuante
ale preturilor ar trebui sa raspunda: ,Care minime?” Si asta fara
sda mai amintim de dificultatea similara de a sti cat inseamna
suficiente stiri favorabile pentru vanzare. Piata este la fel de
inseldtoare in momente de minim sau de maxim si fiecare nou
moment inseldtor le ofera investitorilor o noua ocazie de a o da
in bara.

Citind despre dificultatea expusa in aceste pagini intr-o forma
compacts, fara emotii reale, ea devine evidenta de la o posta si te
tenteaza sa o iei peste picior. Totusi, stii ceva? Drumul acesta este
batut de nenumarati investitori, dar industria financiara 1i ademe-
neste mereu inapoi. Ciclul distrugator pare evident in retrospecti-
va, dar nu este deloc evident atunci cand se produce. Caracterul
alunecos al bursei de valori nu are limita.

Suntem foarte vulnerabili cand se pune problema banilor,
simtindu-ne deprimati cand ii pierdem si euforici cand 1i castigam,
si suntem incapabili sa anticipam. Combinatia aceasta face ca pie-
tele financiare sa fie o retetd otravitoare pentru majoritatea oame-
nilor si cu toate acestea milioane sunt fortati sa participe pentru
ca este singurul mod prin care vor putea sa-si cumpere vreodatd o
casa mai mare, sa trimita un copil la facultate sau sa iasa intr-o
buna zi la pensie.

In aceastd carte vom construi un plan care iti plaseazi econo-
miile pe o traiectorie de crestere trainic3, fara nevoia de a anticipa
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piata. Cu toate acestea, Tnainte sa ajungem acolo, este important sa
intelegi de ce nu ar trebui sa te deranjezi sa anticipezi piata.
Majoritatea investitorilor invata asta pe calea costisitoare. Tu nu o
vei face.

In acest capitol vei invita despre mitul anticipatorului perfect,
un personaj fictiv care cumpara in punctele de minim si vinde in
punctele de maxim fara sa greseasca. De aici inainte 1l vom numi
Peter cel Perfect. Influenta pe care o are asupra industriei inves-
titiilor i-a costat pe nevinovati averea. De ce? Pentru ca li s-a spus
ca orice se afld sub ceea ce poate sa faca Peter este egal cu un
esec si ca ar trebui sa faca eforturi sa-1 imite, chiar daca el nu
existd. Ei urmaresc castiguri nerealist de mari si ajung sa piarda,
la fel cum o persoana care incearca sa o imite pe Tinker Bell poa-
te sa sara de pe o stanca, asteptandu-se sa zboare. Imitatorul lui
Tinker Bell isi pierde viata. Imitatorul lui Peter cel Perfect isi
pierde averea.

Calatoria noastra dupa un plan care iti mareste economiile
atat in perioade bune, cat si In perioade proaste, incepe prin ana-
lizarea a ceea ce nu functioneaza. Faptul ca facem asta ne va forta
sd examinam adevaruri neplacute despre natura noastra, lucru
care li se pare dificil de realizat oamenilor care au succes. In gene-
ral, investitorii sunt inteligenti si sunt obisnuiti sa aiba succes in
viata. Ei presupun ca ceea ce functioneaza in alte parti — muncitul
din rasputeri, studiul, faptul ca se diferentiaza de multime - va
functiona si pe piata. Cu toate acestea, nu functioneaza pentru ca
pieteili lipsesc regularitatile necesare pentru a imbunatati intuitia
prin experienta. Reusita la bursa de valori se reduce la a accepta ca
nimeni nu poate sa cunoasca viitorul si apoi prin adoptarea unui
sistem de investitii care castiga reactionand in loc sa faca predictii.
Vom trece la sistemul castigator destul de curand, dar inainte vom
arunca o privire serioasa In oglinda pentru a vedea de ce avem
nevoie de el.
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Mediul cu validitate zero

Te-ai intrebat vreodata de ce expertii inteleg gresit pietele fi-
nanciare si de ce si tu gresesti? Expertii nu sunt prosti; si nici tu nu
esti. Cum e posibil ca fiintele umane sa inventeze electricitatea, sa
proiecteze avioane, sa vindece boli, sa scrie literatura si sa creeze
mobilier de lux, dar nu au nici cea mai vaga idee in ce directie se
indreapta preturile actiunilor?

De fapt, exista un raspuns simplu. Observa ca toate exemplele
de mai sus de realizari umane respecta legi si tipare stabile. Lectiile
pe care le invatam cand studiem electricitatea si alte parti ale uni-
versului fizic sunt valabile pentru totdeauna. Motivul pentru care
zboard avionul este identic cu cel de acum o suta de ani. Cercetarea
medicald se sprijina pe descoperirile trecutului intr-un cadru cu
reguli imuabile. Tipurile de povesti care le plac oamenilor sunt
surprinzator de fixe, acesta fiind motivul pentru care inca apre-
ciem operele lui Shakespeare la 400 de ani dupa ce a murit. Un
tamplar stapan pe meserie invata cum sa lucreze cu o bucata de
lemn care are o anumita textura si de fiecare data cand vede textu-
ra aceea de lemn din nou stie ce sa faca pentru ca se comporta la
fel de fiecare data.

In fiecare dintre aceste domenii ale activititii umane, recu-
noasterea unor tipare este rentabila. Ce invatam din experienta
anterioara ne poate fi de folos in experientele viitoare. Asta nu
este valabil pentru bursa de valori, unde fluctuatiile nu respecta
cu precizie niciun tipar, indiferent de ce s-ar putea sa fi auzit tu.
Lectiile pe care le-ai Invatat in ultimul crah nu te vor ajuta In mod
necesar in acesta. La fel si cu ultimul reviriment. Experienta de pe
bursd nu se acumuleaza pentru a crea intelepciunea disciplinara
la fel cum se intAmpla in alte domenii ale vietii. In realitate, tocmai
lectiile pe care le invatam din pietele din trecut sunt cele care ne
pot induce in eroare pe pietele viitoare.
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Cum suntem programati

Studierea felului In care mintile si emotiile noastre functioneaza
pe taramul banilor se numeste economie comportamentala sau
finante comportamentale. Printre altele, ne-a explicat de ce uram
sa pierdem bani mai mult decat ne place sa-i castigam si ca ne dis-
place atat de mult sa-i pierdem incat, fara sa vrem, vom pierde si
mai multi, asumandu-ne prea multe riscuri pentru a incerca sa
recuperam ce am pierdut.

Trei dintre persoanele cu contributii de seama la economia
comportamentala sunt Daniel Kahneman, Richard Thaler si Amos
Tversky. Kahneman, un psiholog care a castigat in 2002 Premiul
Nobel in Economie, a rezumat descoperirile eforturilor sale de o
viata in colaborare cu Thaler, Tversky si altii in cartea sa din 2011,
Thinking, Fast and Slow (Gdndire rapidd, gdndire lentd’).

Cartea ofera perspective in citeva arii decizionale, tindnd seama
de vulnerabilitatile noastre emotionale si de tendinta de a trage
concluzii grabite din seturi limitate de probe, lucru la care
Kahneman se refera cu ,what you see is all there is”" (WYSIATI). El
prezinta doua feluri in care mintea noastra proceseaza lumea.
Gandirea Sistemului 1 este rapid3, instinctiva, automata si emotio-
nald. Gandirea Sistemului 2 este lent3, logica, precauta si rationala.
Sistemul 1 este usor si necesita putin efort, deci 1l folosim in cea
mai mare parte a timpului In viata de zi cu zi. Sistemul 2 este greu
si necesita mult mai mult efort, deci ezitam sa apelam la el daca nu
este absoluta nevoie.

Credem ceea ce cunoastem

Opera lui Kahneman a dovedit ca mintea noastra nu stie sa ia in
considerare distributia de probabilitate si dimensiunile esantio-
nului atunci cand ia decizii.

Distributia de probabilitate este frecventa cu care se produce
ceva. Daca 3% din oameni au un tic nervos la ochi, iar restul de
97% nu, atunci probabilitatea este de 3 la suta. Totusi, vei uita asta

* Volumul a aparut sub acest titlu la Editura Publica, Bucuresti, 2012 (n.red.)
** Ce vezi este tot ce existd (n.tr.)
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atunci cand vei fi Intrebat daca crezi ca un tip oarecare de langa
fereastra are sau nu un tic nervos la ochi. Acesta e un strain pentru
tine. 11 vei masura de la distanti si te vei intreba daci pare si fie
genul de om care are un tic.

Vei trece in revista toti oamenii cu un tic la ochi pe care i-ai
intalnit. Felul in care sta iti aminteste de un coleg langa care sta-
teai in autobuzul scolii si care avea un tic la ochi. Cu siguranta
arata ca cineva care are un tic la ochi, concluzionezi tu, si rdspunzi
afirmativ. Cu toate acestea, In realitate tu nu stii nimic despre omul
de la fereastra. Cu o frecventa atat de mica de oameni care au un
tic la ochi, singura presupunere rezonabila pe care o poti face este
ca respectivul nu intrd in aceasta categorie, dar tu faci o presupu-
nere nerezonabild cum ca ar avea, bazandu-te pe experienta ta
personald limitata. Cu totii avem tendinta sa ludam decizii pripite,
superficiale.

Dimensiunea unui esantion este reprezentata de numarul de
unitati studiate. Cu cat este mai mare dimensiunea unui esantion,
cu atat sunt mai multe unitatile pe care le studiem si cu atat devin
mai exacte rezultatele noastre. Instinctual, stim asta, dar uitam
cand trebuie sa o punem in practica. Nu ai lua un medicament care
se lauda cu o rata de vindecare de 100%, fara niciun efect secun-
dar, daca ai stii ca a fost testat doar pe cinci persoane. Daca toate cele
cinci persoane s-au vindecat fara efecte secundare, statistica este co-
rects, dar problema este dimensiunea esantionului. Intelegem asta.
Ce nu intelegem cu aceeasi usurinta este ca, atunci cand ne folosim
de experienta noastra personald, cea mai vie colectie de date de
viata la dispozitia noastra, ne bazam pe un esantion cu dimensiuni
la fel de mici pentru concluziile pe care le tragem. La bursa de va-
lori, ne amintim ca anul trecut am pierdut bani dupa intalnirea din
iunie a Fed-ului, asa ca suntem precauti cand avem intalniri viitoa-
re in iunie. Trecem cu vederea lunile de iunie care nu au prevestit
nimic rau pentru ca nu ne-au afectat personal.

Ne grabim sa ne formam o parere bazandu-ne pe bucata limi-
tata de viata pe care am trait-o direct si pierdem din vedere ca
aceste lectii personale reprezinta doar o picdtura intr-un ocean.
Daca intdlnim trei oameni de treaba in camasi albastre, devenim
pur si simplu predispusi sd avem o parere buna despre camadsile
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albastre. Nu verificdim procentul tuturor oamenilor care sunt de
treaba, nu studiem proportia de camasi albastre, nu ne gandim la
cartierul in care ne aflam, nu ne oprim sa observam cat de multe
persoane de treabd purtau camasi de alta culoare si alte considera-
tii elementare prin care ar trebui sa trecem Tnainte de a ajunge la o
concluzie. Nu, trei oameni de treaba in camasi albastre inseamna ca
0 camasa albastra face ca persoana sa fie de treabd, punct.

Kahneman ne aminteste ca esantioanele mari sunt mai exacte
decat cele mici si ca esantioanele mici dau rezultate extreme mai
des decit cele mari. Asa ca picatura noastra de experienta ne va
expune la rezultate extreme si vom trage concluzii bazandu-ne pe ele
cu toata Increderea pentru ca acestea sunt tot ce cunoastem direct.
Deseori vom porni siguri pe noi in directia gresitd, bazandu-ne pe
ceea ce a fost corect in trecutul nostru limitat. Cand vine vorba
despre bursa asta este si mai grav pentru ca exista un nivel supli-
mentar de incertitudine. Nu doar ca experienta noastra este o felie
micutd din istoria pietei, dar chiar si ceea ce a fost adevarat in isto-
ria pietei nu va fi in mod necesar adevarat din nou. Acest fapt su-
parator a dat nastere unui proverb in randul agentilor de pe bursa:
»Functioneaza doar pana la un anumit punct.”

Mintea noastra creeaza povesti plauzibile din seturi limitate
de date. Pe piata, asta se Intdmpla in fiecare zi. La sfarsitul zilei,
expertii explica increzdtori de ce a crescut sau a scazut piata.
Totusi, pana si ei stiu ca motivul prezentat este de obicei arbitrar.
Odatd, am participat la o emisiune TV specializata pe finante in
cadrul careia doi invitati explicau evolutia pietei din ziua respecti-
va. Un invitat era tipul pregatit sa explice de ce a crescut piata;
celdlalt era tipul pregatit sa explice de ce a scazut piata. Ei erau,
respectiv, investitorul optimist si investitorul pesimist.” Din mo-
ment ce nimeni nu stie in ce directie va merge piata intr-o anumita
zi, postul TV acoperise posibilitatile invitand pe cineva care putea
sa spund ceva convingator indiferent ce s-ar fi intamplat. Edificator,
nu-i asa?

* 1n original, autorul foloseste termenii bull si bear, unde bull se referd la o per-
soand care estimeaza o crestere a cursurilor bursiere, iar bear o persoana care
estimeaza o scidere a acestora. In continuare in carte ne vom referi la bull prin
Jinvestitor optimist”, iar la bear prin ,investitor pesimist”. (n.red.)
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Kahneman a scris ca este in natura gandirii noastre din
Sistemul 1 - tipul rapid, instinctiv, automat si emotional - sa ,ge-
nereze judecati super-increzatoare deoarece, asa cum am vazut,
increderea este determinata de coerenta celei mai bune povesti pe
care o poti spune din dovezile pe care le ai la indemana. Ai grija:
intuitiile tale 1ti vor furniza predictii prea extreme si vei avea ten-
dinta sa ai mult prea multd incredere in ele.”

Credem céd am stiut de la bun inceput

Si mai descurajator de-atat, cand ni se dovedeste ca ne-am inselat
si ne schimbam pdrerea, nu ne putem aminti prea bine ce ne-a
adus la concluziile eronate de la inceput. Le indepartam prin rati-
onalizare, convingandu-ne singuri uneori in cazuri legate de bursa
ca nu am gresit noi, a gresit piata. Ar fi trebuit sa creasca sau sa
scada, daca ar fi fost mai rationala si ar fi inteles semnele la fel de
bine pe cat le-am inteles noi. In cele din urma, hotiram nu doar ca
nu ne inselam in ceea ce priveste opinia noastra eronat3, ci ca nici
macar nu era opinia noastra. Nu, de fapt noi am crezut — am stiut,
mai degraba - ca piata avea sa scada. Este atat de evident daca
privesti Tnapoi. Asa c3, data viitoare cand suntem convinsi de evi-
dente, noi pornim la fel de increzatori ca data trecuta cand am in-
teles gresit, crezand ca palmaresul nostru este mai bun decat este
in realitate si ca ceea ce stim de data asta este profitabil.

Aceasta credintd gresita ca am stiut cum stau lucrurile de la
bun inceput se numeste eroare retrospectiva. O utilizam pentru a
ne Imbunatati performantele 1n retrospectiva, crezand ca am stiut
lucrurile din trecut pe care nu le stiam de fapt la momentul re-
spectiv si pe care le cunoastem abia acum, cand privim in urma.
Noi acumulam problemele acestei tendinte gdndindu-ne ca daca
am avut dreptate data trecutd, probabil ca vom avea si de data
asta, desi nu am avut dreptate ultima oara si nu avem nicio justifi-
care si credem cd vom avea de data asta. Iti poti imagina o fiinta
mai inadecvata pentru analiza rationala a pietei? Suntem doar atat
de destepti cat sa ne bagam singuri intr-o gramada de necazuri,
adeseori cu bani care conteaza.
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Referitor la eroarea retrospectiva despre care vorbeam,
Kahneman a scris ca mintea umana sufera din cauza unei capaci-
tati imperfecte de a-si aminti nivelurile anterioare de cunoastere
si opiniile vechi care s-au schimbat. Cand ajungem la concluzii noi,
pierdem intelegerea concluziilor dinainte si ne invatdm sa gandim
ca am crezut dintotdeauna ce credem acum. Asta micsoreaza in
memoria noastra masura in care am fost prinsi pe picior gresit de
dezvoltdrile din trecut si creeaza iluzia ca am inteles trecutul pe
masura ce s-a desfasurat. Dupa aceea, ne gandim ca daca am navi-
gat prin trecut destul de bine, probabil cd vom putea sa prezicem
si rezultatul actualelor evenimente. Ne simtim in largul nostru in
aceasta iluzie ca am inteles trecutul si ca putem prognoza viitorul.
Este mai reconfortant decat sa recunoastem ca habar n-avem nici
de ce lucrurile s-au derulat asa cum au facut-o, si nici ce se va in-
tampla mai departe.

Confundam norocul cu competenta

Ca sa te distrezi cu adevarat, arunca-i unei persoane cateva succe-
se intamplatoare pe piata. Priveste cum i creste increderea, cum i
se umfla orgoliul. Si mai important, urmareste suma crescanda de
bani pe care o aloca urmatoarelor sale idei. ,A functionat ultima
data,” 1si spune aceasta. ,Mare pacat ca ideea mea care a castigat
30% a facut-o cu doar 10 000 $. Ce ar fi daca as folosi 50 000 $ data
viitoare?” Chiar asa, ce ar fi...

In plus, pe lang3 neintelegerea faptului ci succesele in lant de
pe piata se pot produce intamplator, pe langa faptul ca nu se vede
ca doua treimi dintre managerii financiari profesionisti pierd in
fata pietei, pe langa neintelegerea faptului ca o mana de succese
recente nu anuleaza un munte de prognoze copilaresti, nu recu-
noastem capacitatea unei singure erori cu prea multi bani de a
sterge toate castigurile pe care le-am acumulat in trecut. Poti sa
nimeresti de patru ori la rdnd, dar daca gresesti suficient de rau a
cincea oara, te vei Intoarce de unde ai plecat avand doar un act
care te scuteste de impozit cu care sa te lauzi dupa toata munca
dificila si dupa stres.
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Chiar daca hazardul spune ca din cand in cand trebuie sa exis-
te succese chiar si printre participantii cei mai putin competenti,
ne utilizam succesele in vederea unei imbunatatiri a evaluarii
competentelor personale. Nu suntem norocosi, suntem buni. Asta
ar putea sa fie in regula daca ne-am scdadea nota la evaluarea com-
petentelor noastre dupa fiecare rateu, dar nu facem asa ceva. Cand
avem dreptate, suntem destepti. Cand de inselam, nu e vina noas-
tra — gasim intotdeauna explicatii. Evaluarea pe care ne-o facem
noua Insine se ridica pana la calificativul de ,maestru”, urcand cu
fiecare succes, dar luand doar cate o pauza dupa fiecare esec.

[atda cum a rezumat Kahneman ceea ce reprezinta probabil
concluzia ignorata cu cea mai mare Incapatanare din studiile des-
pre finantele comportamentale: ,Exista un consens general in ran-
dul cercetatorilor ca aproape toti cei care selectioneaza actiuni,
indiferent ca o stiu sau nu - si putini stiu asta — joaca un joc de
noroc. Sentimentul subiectiv al agentilor de pe bursa este ca fac
presupuneri informate intr-o situatie cu o doza mare de incertitu-
dine. Cu toate acestea, in modelele de piata foarte eficienta presu-
punerile informate nu sunt mai exacte decat presupunerile la
nimereald.” De ce? Pentru ca toti cei care concureaza detin aceleasi
informatii, asa ca nu exista niciun avantaj care sa poata fi obtinut.

Nou-venitii de pe piata cred ca exploreaza teritorii noi atunci
cand citesc bilanturile contabile, cand diseca discutiile conducerii,
cand se intalnesc cu competitorii si asa mai departe. Ce le scapa
lor este ca toati lumea face aceleasi lucruri. intelegerea perspecti-
velor unei companii sau perspectivelor pietei nu este suficienta
pentru a lua o decizie Inteleapta in legatura cu directia viitoare a
preturilor. Orice stim noi, stiu de asemenea si ceilalti, reducand
sarcina celui care alege actiuni la o speculatie despre ce vor face
oamenii schimbatori cu informatiile pe care le detin. Nu stie ni-
meni, asa ca deciziile noastre, laolalta cu cele ale tuturor celorlalti,
sunt reduse la presupuneri informate lipsite de semnificatie.
Uneori vom castiga, alteori vom pierde, la fel ca restul multimii,
dar cumva vom concluziona ca suntem mai priceputi decat majo-
ritatea — chiar daca vom obtine rezultate medii.

Totusi, iluzia competentei poate fi convingatoare. Sa zicem ca
ai ajuns printre primii 3,1% manageri de investitii, alaturandu-te
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unui grup de 313 persoane din 10 000 care au castigat bani cinci
ani la rand. Ai fi mandru de tine - si pe buna dreptate, ar recunoas-
te majoritatea oamenilor. Nassim Nicholas Taleb nu ar fi de acord.
El a aratat in cartea sa din 2001, Fooled by Randomness (Pacaliti de
hazard), ca rezultatul ar putea fi pus pe seama intamplarii. ,Nu,”
obiectezi tu, dar sa parcurgem un experiment simplu oferit de
Taleb.

Imagineaza-ti un concurs onest in care managerii au o sansa
de 50% sa obtina profit in fiecare an si o sansa de 50% sa inregis-
treze o pierdere. Dupa ce un manager pierde, il scoatem din con-
curs. DA cu banul pentru fiecare manager in primul an - cap
inseamna profit, pajura inseamna pierdere - si 5.000 dintre ei vor
pierde si vor fi eliminati. Fa asta din nou in fiecare an care urmea-
za. Grupul de 5.000 ramasi la finalul primului an va fi redus la
jumatate la finalul celui de-al doilea an si ramanem cu 2.500.
La finalul anului trei vom avea 1.250; anul patru, 625, iar anul
cinci 313. Taleb trage concluzia experimentului: ,,Acum avem, intr-un
joc corect, 313 manageri care au castigat bani timp de cinci ani la
rand. Prin noroc pur”

Totusi, nu vor fi numiti norocosi. Vor fi catalogati ca straluciti
si vor aparea probabil pe copertile revistelor. Vor deveni subiecte-
le articolelor care pretind ca dezvaluie secretele succesului de la
bursa, care vor contine recomandari contradictorii cum ar fi ,cum-
pdra mai mult din ce functioneaza”, dar ,cumpara noi actiuni ale
castigatorilor al caror pret a scazut.” Articolele vor ilustra eroarea
supravietuitorului, greseala de a te concentra pe trasaturile oame-
nilor si companiilor care nu au fost eliminate fara sa le compare cu
cele care au fost eliminate. Este felul In care auzim ca un alergator
a castigat cursa pentru ca s-a antrenat in fiecare zi ore intregi ina-
inte de rdsaritul soarelui, ignorand faptul ca si invinsul a facut
acelasi lucru. Este felul in care un reporter ne spune foarte osten-
tativ cd managerii de investitii care au castigat au discutat cu pre-
sedintii companiilor din portofoliile lor, ignorand faptul ca si
perdantii au facut acelasi lucru.

Acesti castigatori ai investitiilor vor fi sarbatoriti si cautati.
Nici mdcar unul dintre ei nu va discuta despre numeroasele mo-
mente de incertitudine cu care s-a confruntat pe parcurs,
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nenumadratele lucruri asupra carora nu avea niciun control, dar
care au mers in favoarea lui din purd intdmplare. Kahneman a
scris ca ,,sa recunosti ca nu faci decat sa ghicesti este inacceptabil,
in special atunci cand mizele sunt mari. Actiunea in baza unei cu-
noasteri inchipuite este de multe ori solutia preferata.”

Cunoasterea inchipuita si norocul sunt mai bine cunoscute pe
bursa sub numele de pricepere.

Limitele recunoasterii de tipare

Noi am evoluat pana la a recunoaste tipare. Dupa ce le recunoas-
tem, Invatam cel mai bun mod de a reactiona la ele astfel incat sa
fim pregatiti cand apar din nou. Drumurile ude sunt alunecoase,
asa ca Invatam sa conducem mai atent pe ele. Plitele pot fi fier-
binti, asa ca ne apropiem de ele cu precautie. Chiar daca un drum
ud nu este deosebit de alunecos, nu strica sa conducem cu atentie.
Precautia In apropierea unei plite nu este niciodata o idee rea.

Atunci, de ce recunoasterea tiparelor da gres la bursa de va-
lori? Pentru ca ne inchipuim ca vedem tipare in hazard, unde nu
existd de fapt niciunul, si chiar si tiparele care exista efectiv nu
ajung sa se repete suficient cat sa te poti baza pe ele. Asa cum zile-
le incredibil de diferite au In comun structura fundamentala a di-
minetii, zilei si noptii, la fel si traiectoriile incredibil de diferite ale
pietei au in comun trasaturi similare. Acestea atrag atentia instinc-
telor noastre de recunoastere a tiparelor, care ne spun ca ne aflam
pe un teritoriu familiar si ca stim ce avem de facut, dar apoi eveni-
mentele iau un curs diferit.

Eroarea confirmarii

Michael Shermer, scriitor care abordeaza teme stiintifice, a expli-
cat aceasta tendinta de recunoastere a tiparelor in editia din 25
noiembrie 2008 a revistei Scientific American. El ne-a botezat cre-
ierele ,mecanisme de convingere” si ,masini de recunoastere a ti-
parelor” care atribuie sens tiparelor pe care credem ca le vedem in
natura. Uneori, evenimente diferite au legatura unul cu altul, alte-
ori nu. Acolo unde exista o asociere, asa cum stim despre plite ca
sunt fierbinti si, prin urmare, ca trebuie sa fim atenti, am dobandit
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o cunoastere valoroasa si ne putem ajusta comportamentul in fe-
luri care contribuie la supravietuirea noastra si la posibilitatea de
a perpetua specia. Suntem urmasii detectorilor de tipare cu cel
mai mare succes. Aceastd invatare prin asociere este o trasatura
pe care o avem 1n comun cu alte animale supravietuitoare. Este o
parte fundamentala a identitatii noastre.

Cum capacitatea noastra de a recunoaste tipare ne-a ajutat sa
supravietuim, nu-i de mirare ca apelam la ea practic in orice situa-
tie. Totusi, nu suntem buni la detectarea limitelor sale, si ne folo-
sim de ea chiar si atunci cand mediul nu este favorabil crearii unor
tipare stabile. Bursa este un astfel de mediu.

Detectorul nostru de tipare este atat de sensibil, Incat poate sa
gaseasca tipare semnificative chiar si in zgomotul irelevant.
Shermer numeste aceasti tendinti patternicity”. In cartea sa din
2012, The Believing Brain (Creierul credul) a argumentat ca oame-
nii mai intai nascocesc credinte si abia dupd aceea gasesc dovezi
cu care sa le sustind. Mecanismul nostru de convingere analizeaza
informatiile senzoriale cautand tipare, le alege si apoi creeaza o
naratiune in jurul lor care sa ne sustina interpretarea. Daca o opi-
nie este suficient de puternica, tasneste din capetele noastre ca o
antend invizibild programata pe o frecventa pentru dovezi care sa
o confirme. {i scapa dovezile care o contrazic, care se gisesc pe o
frecventa diferita, si cladeste treptat o pledoarie din ce in ce mai
puternica pentru opinia initiala. Aceasta pledoarie mai puternica
face convingerea si mai credibild, lucru care mareste antena, care
colecteaza si mai multe dovezi, care consolideaza pledoaria si tot
asa, intr-o bucla de feedback care, in unele cazuri, metamorfozea-
za convingerea intr-o fixatie permanenta a psihicului unei
persoane.

Ce discutam noi poarta numele de eroare a confirmarii, inter-
pretarea selectiva a informatiei pentru a se potrivi unei opinii pre-
concepute. Daca vara trecuta te-ai ars cu actiunile, vara asta ai
tendinta sa fii precaut. Crezi ca actiunile vor cadea din nou si iti vei
regla antena pentru a asculta comentariile investitorilor pesimisti
si sa te concentrezi la datele economice proaste pentru a-ti

* De la termenul pattern = tipar (n.red.)
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confirma opinia. Esti predispus spre confirmarea hotararilor luate
deja, in loc sa preiei abordarea mult mai utild de a atribui o greu-
tate egala tuturor informatiilor disponibile.

Expertii zero-val

Gandeste-te la ce potential are aceasta tendinta de a provoca pa-
gube pe bursa de valori. Vedem tipare in date aleatorii, cladim
opinii pe tiparele lipsite de inteles si apoi ne apucam sa colectam
informatii pentru a ne confirma opiniile. Cand detectorul nostru
de tipare se ciocneste cu caracterul aleatoriu al bursei, ne desfa-
tam la nesfarsit cu povesti convingatoare motivand de ce actiunile
vor creste, cu altele la fel de convingatoare motivand de ce vor
scadea, si drept rezultat ajungi la o performanta medie care nu
merita deloc efortul.

Kahneman a scris ca ,exista doua conditii de baza pentru do-
bandirea unei competente: un mediu care este suficient de regulat
pentru a fi previzibil si o ocazie de a Invata aceste regularitati prin
practica prelungita. Atunci cand ambele conditii sunt satisfacute,
intuitiile au sanse mari sa fie pertinente.” Bursa nu se califica pen-
tru ca ,cei care selectioneaza actiuni si cei din stiintele politice
care fac prognoze pe termen lung opereaza intr-un mediu cu vali-
ditate zero. Esecurile lor reflecta impredictibilitatea fundamentala
a evenimentelor pe care incearca sa le anticipeze.”

Asimileazd aceasta expresie: mediu cu validitate zero. Pare de
rau augur, asa cum ar trebui. Aproape ca-1 auzi pe unul dintre pro-
pagandistii de carnaval de pe Wall Street strigadnd: ,Doamnelor si
domnilor, bine ati venit in mediul cu validitate zero! Incilziti-va
motoarele de ghicit! Mult noroc in planificarea viitorului!”
Urmeaza o distractie financiarg, cel putin pentru trecatori. Pentru
cei din cadrul experimentului care isi pun viitorul la bataie nu e
nimic amuzant in asta.

Validitatea zero a bursei de valori este un concept-cheie pe
care il voi mentiona in repetate randuri pe parcursul cartii. Hai
sa-l prescurtam la zero-val de aici inainte, un epitet util pentru a
ne referi atat la piata in sine, cat si la expertii care ofera
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recomandari cu validitate zero despre actiuni, supuse unei rate de
esec de 50%, despre care vei citi in sectiunea urmatoare.

Kahneman ne anunta ca putem avea incredere in intuitie doar
intr-un mediu cu regularitati stabile. ,Daca mediul este suficient
de regulat si daca jucdtorul a avut ocazia sa invete regularitatile
acestuia, masindria asociativa va recunoaste situatii si va genera
predictii si decizii rapide si exacte. Poti avea incredere in intuitiile
cuiva daca aceste conditii sunt satisfacute.”

Pe bursa de valori ele nu sunt satisfacute, ceea ce inseamna ca
nu poti avea incredere in intuitiile nimanui despre viitorul aceste-
ia — si nici in ale tale.

Prognoza datului cu banul

Tot ce ai citit pana acum explica una dintre cele mai supara-
toare cifre din investitiile la bursa: 50, adica 50%. E greu sa obtii o
valoare mai mediocra decat atat si aproape toate studiile asupra
participantilor de la burs3, atat din categoria profesionistilor, cat
si a celor cu jumatate de normd, concluzioneaza ca acestia au
dreptate doar 50% din timp. Este aceeasi sansa procentuald pe
care o ai pentru cap sau pajura cand dai cu banul, acesta fiind mo-
tivul pentru care Intalnesti frecvent metafora datului cu banul ca
referinta pentru participarea la bursa. Aceasta este o idee majora
pe care ar trebui sd o inveti pe de rost, pentru ca este un defect
fundamental al comportamentului uman pe bursa de valori. Ne
inselam in jumatate din timp. Este important sa Incorporezi aceas-
ta realitate in perspectiva pe care o ai despre bursa de valori ca pe
o modalitate de a detecta riscul in fiecare prognoza si in fiecare
idee pe care o intalnesti, indiferent cat de credibila pare.

Expertii sunt intotdeauna impresionanti. Ei sunt profesori de
finante, managerii unor sume mari de bani, profeti ai pietei cu o
carierd lungg, care au luat decizii de succes in biografiile lor edita-
te selectiv si presedinti ai unor organizatii cu nume autoritare. Nu
sunt prezentati niciodata drept ,cineva de undeva care a zis o
chestie,” desi palmaresurile lor sugereaza ca asa ar trebui.
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O firma de cercetare in domeniul investitiilor pe nume CXO
Advisory a urmarit aproape 6 600 de prognoze despre piata ame-
ricana de valori facute de 68 de experti folosind discipline multi-
ple din 2005 pana in 2012. Eu am fost unul dintre expertii din
studiu. Cateva prognoze au venit din arhive si cateva dintre cele
mai recente din studiu se derulau dincolo de 2012. Cea mai veche
urmarita in cadrul esantionului a fost facuta la finele lui 1998, iar
notarea finald a avut loc in 2013, asa ca studiul a oferit o privire
buna asupra performantei tipice in diferite medii utilizand meto-
de variate. Ce a descoperit? O precizie medie de doar 47%, chiar
mai rea decat atunci cand dam cu banul. Totusi, le vom acorda oa-
menilor prezumtia de nevinovatie si vom accepta ca precizia medie
este cea de 50%, asa cum se intampla cand dam cu banul.

Intr-un mediu in care lucrurile merg la nimereala se intampla
chestii interesante, iar despre unul dintre aceste cazuri ai citit mai
devreme, cand a produs un subset convingator de castigatori pe
piata la finele a cinci ani. Asta nu poate fi intdmplator, ne gandim
noi, dar ne inselam. Caracterul aleatoriu nu ni se pare aleatoriu.
Adeseori pare a fi mai ordonat decat credem ca ar trebui sa fie,
avand tendinte carora le sunt asociate povesti pentru a explica de
ce piata a continuat si urce sau s coboare. Intr-o serie de dat cu
banul, spre exemplu, succesiunile de cap (C) si de pajura (P) sunt
obisnuite. Majoritateaoamenilorcred caosecventaca CCCCCPPPPP
are mai putine sanse decat CPCPCPCPCP sa se produca, insa, din
punct de vedere statistic, ambele au sanse egale.

Pentru a vedea iluzia de predictibilitate pe care acest caracter
aleatoriu o produce pe bursag, ia in considerare urmatorul grafic pe
care l-am creat pe o foaie de calcul dand cu banul cu o moneda de
25 de centi. Am inceput cu un sold de 10 000 $. Am dat cu banul de
50 de ori. Cap insemna o crestere de 5% a soldului, iar pajura o
scadere de 5%. [ata un grafic al schimbarilor soldului pe parcursul
celor 50 de aruncari:
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Schimbdri intr-un sold de 10 000 $ prin datul cu banul

Nu seamana cu un lucru pe care l-ai putea vedea la bursa? Mie
asa mi se pare si, cind soldul scade sub 9 000 $, parca aud efectiv
expertii spunand ca ,trendul este evident descendent” si sugerand
ca ar trebui sa faci si tu ce au facut investitorii inteligenti cand sol-
dul se aflala 11 000, adica sa tragi pe margine. Cand trendul ar
Jfluctua” in jurul nivelului de 8 000, retelele de televiziune ar orga-
niza o petrecere in care investitorii optimisti si cei pesimisti ar fi
asmutiti unii Tmpotriva altora in ,batalia pentru 8 000", in care
primii ar sustine ca piata urma sa se redreseze, in vreme ce ultimii
ar spune ca ia o pauza inainte sa coboare si mai mult pentru ca
~elementele fundamentale pur si simplu nu sunt acolo.” Cand s-ar
redresa urcand peste 9 000, investitorii optimisti ne-ar fi zis ca ei
prevazusera deja asta, In timp ce investitorii pesimisti ar fi spus ca
piata nu mai are multe zile bune.

Am avea parte de toatd agitatia asta pentru o secventa de dat
cu banul. [ata secventa care s-a produs in biroul meu:

CCCpPPCPCCPCPPPCPPPPPCCPPPCCPCPCCPCPCPPP
CCccccpcCcpcCC

Observa cate succesiuni s-au produs. in doar 50 de arunciri
cu banul, am produs sase succesiuni de trei sau mai multe rezulta-
te identice la rand. Aminteste-ti din ce ai citit mai devreme ca siru-
rile de succese ni se vor urca la cap, pacalindu-ne sa credem ca
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suntem mai buni decat in realitate. Secventele aleatorii ofera false
dovezi pentru competenta.

Ratacind pe Wall Street

Cea mai faimoasa analiza a hazardului actiunilor este cartea lui
Burton Malkiel, A Random Walk Down Wall Street (Rdtdcind pe
Wall Street)’, publicata pentru prima datad in 1973 si revizuita de
mai multe ori. In ceea ce pentru tine ar trebui si fie deja o perspec-
tiva necontroversatd, Malkiel constata ca piata este eficientd pana
in punctul in care toatd lumea stie totul 1n acelasi timp, stergand
toate avantajele care pot fi utilizate, astfel incat un investitor va
obtine rezultate mai bune pe termen lung detinand pur si simplu
un fond de indici pe parcursul suisurilor si coborasurilor. Un fond
de indici este o colectie negestionata de actiuni care 1i permite
unui investitor sa cumpere pur si simplu piata fara sa aleaga com-
paniile care se vor descurca bine.

Malkiel a scris in cea de-a zecea editie, aparuta in 2012, ca
»piata stabileste preturile actiunilor atat de eficient, Incat un cim-
panzeu legat la ochi care arunca cu sageti in listele cu actiuni
tranzactionate poate selecta un portofoliu care evolueaza la fel de
bine ca acelea gestionate de experti. Pe parcursul ultimilor patru-
zeci de ani, ipoteza aceasta a rezistat remarcabil de bine. Peste
doua treimi dintre managerii profesionisti de portofolii au fost
surclasati ca performante de indicele negestionat S&P 500.”

Metafora cu rdtacirea se refera la ce ai vazut mai devreme
cand am creat un tabel cu rezultatul a 50 de aruncari cu banul.
Fiecare miscare este independenta de ultima si de cea de dinain-
tea ei si de toate cele de dinainte. Fiecare variatie este intampla-
toare si, astfel, nu merita energiile noastre de prognozare. Nu este
deloc nevoie sa platesti pentru servicii predictive, sa analizezi pro-
iectiile cu castiguri sau sa studiezi grafice complicate pentru ca
toate sunt inutile.

*Volum in curs de aparitie la Editura ACT si Politon. (n.red.)
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Imprecizia precisa

Totusi, nu vei auzi asta niciodata In domeniul actiunilor tranzac-
tionate. Niciun analist nu se asaza la masa sa te avertizeze ca este
susceptibil la cateva erori si cateva rationamente gresite in ce pri-
veste consideratiile despre actiuni si ca este surclasat de un cim-
panzeu legatla ochi care arunci sigeti. In loc de asta, iti va prezenta
o analiza de ansamblu convingatoare a ratelor de crestere ale
industriei, istoricul profiturilor unei companii, noile planuri in-
draznete ale conducerii si proiectii bazate pe ceea ce considera ca
ar fi presupuneri rezonabile.

Presupuneri tembele

Problemele stau la panda in presupuneri. Unul dintre profesorii
din facultate obisnuia sa ne spuna: ,Nu presupuneti, domnilor!
Asta ne face magari si pe mine, si pe voi.” Cu toate acestea, in lipsa
certitudinilor, ce altceva poate sa faca un analist? Pliantele oficiale
ale investitiei sunt obligate sa sublinieze ca performantele viitoare
nu pot fi garantate, de regula cu declaratii ca asta: ,Performantele
anterioare nu sunt determinante pentru rezultatele viitoare.” Bun,
dar spuneti, vd rog, cum sd analizam viitorul din moment ce nu s-a
produs inca? Nu avem altceva decat trecutul. Si, din moment ce
trecutul nu ne ofera garantii, nu exista niciun fel de garantie in
domeniul acesta de activitate.

Analistii trebuie sa presupuna, sa faca proiectii si sa atribuie
valori variabilelor. Asta este tot ce pot sa faca si demersul este ine-
rent lipsit de precizie. Totusi, rezultatele ofera iluzia preciziei fur-
nizand raspunsuri ferme la finalul unor formule uneori complicate.
Din nefericire, formulele calculeaza relatii exacte intre variabile
care nu ofera niciun fel de putere predictiva. Programatorii de
computere numesc asta ,gunoi induntru, gunoi in afara””. Daca nu
putem avea incredere In puterea de predictie a valorilor introduse
intr-o formuld, atunci nu putem avea incredere in puterea predic-
tiva a rezultatului obtinut de formula. Daca asa stau lucrurile, care
este rostul formulei?

* In englezi garbage in, garbage out. (n.red.)
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Asta imi aminteste de un banc vechi despre economisti. Un
matematician, un contabil si un economist aplica pentru acelasi
job. Intervievatorul 1l intreaba pe matematician: , Cat fac doi plus
doi?” Matematicianul raspunde: ,Patru.” Intervievatorul il cheama
pe contabil si 1i pune aceeasi intrebare: ,Cat fac doi plus doi?”
Contabilul raspunde: ,Cam patru, plus sau minus cateva procente,
dar in general patru.” In cele din urm4, intervievatorul il cheama
pe economist si 1i prezintd aceeasi Intrebare: ,Cat fac doi plus doi?”
Economistul se ridica in picioare, incuie usa, trage jaluzelele, ia loc
lang3 intervievator si sopteste: ,Cat vrei si facd?” Inlocuieste eco-
nomistul cu un analist al actiunilor de la bursa care calculeaza va-
loarea exactd a unei companii sau castigurile viitoare de la bursa si
bancul merge si asa.

Exista o multime de motive sa te Indoiesti de cat ghiceste cine-
va ca va fi valoarea viitoare a unei actiuni, date fiind numeroasele
variabile pe care nu pot sa le cunoasca, dar factorul imprevizibil
suprem este felul in care gandeste piata si felul in care reactioneaza
la stirile generale si la cele specifice unei companii, indiferent care
sunt acestea, care vor aparea in viitor. Chiar daca cineva calculeaza
perfect valoarea corectd a unei actiuni determinand fiecare varia-
bila in mod corect printr-o analiza a fluxului de numerar actuali-
zat, se poate ca piata sa nu duca niciodata pretul actiunilor spre
valoarea corecta. Compania poate sa livreze venituri si cheltuieli
absolut la tintd, dar chiar si atunci poate sa vada cum pretul actiu-
nilor sale se Indeparteaza de ceea ce variabilele pertinente au deter-
minat ca ar fi valoarea corecta. Cine poate sa spuna ce este corect?
Doar piata, cea mai maniaco-depresiva entitate dintre toate.

Acesta este un concept greu de acceptat din cauza ca munca
meticuloasa care este Inglobatd in calcularea evaluarilor actiuni-
lor si a prognozelor pentru piata este convingatoare. Oamenii Im-
bracati In costume aflati in birouri scumpe chiar lucreaza zile si
nopti la chestia asta — dupa ani Intregi In care au studiat metodele.
Ni se pare scandalos ca s-ar putea ca totul sa fie In van. Faptul ca
un domeniu intreg poate sa pluteasca in ceata iluziei si a unei false
increderi este deprimant, dar adevarat, si este mai bine sa-1 inveti
mai devreme decat mai tarziu.
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Absurditatea formulelor

Suntem pacaliti de formulele pietei de valori pentru ca am Invatat
sa avem Incredere in rezultatele formulelor in alte domenii ale
vietii, cele 1n care acestea functioneaza. Spre deosebire de mediul
cu validitate zero al bursei, unele sectoare ale vietii ne furnizeaza
regularitdti pe care le putem masura si pe care putem sa ajungem
sa le Intelegem mai bine dupa ani de studiu si practicd. Acestia
sunt factorii pe care Kahneman i-a pomenit ca fiind necesari pen-
tru crearea unei intuitii corecte.

Medicina este un bun exemplu de mediu cu validitate ridicata
care utilizeaza in fiecare zi formule pe care se poate baza. Imi place
sa compar domeniul medical cu bursa de valori pentru ca ambele
opereaza Intr-o mare de riscuri, ambele forteaza decizii dificile in
casa cu minunatii a judecatii umane si ambele se bazeaza pe for-
mule si calcule pentru a imbunatati rezultatele acelei judecati
umane. Diferenta este ca formulele medicale ofera sanse mari de
succes care inspird incredere, in timp ce formulele pentru actiuni
ofera sanse de succes de genul datului cu banul, care inspira o in-
credere scazutd. Motivul este ca formulele medicale se bazeaza pe
inputuri care au stabilitate de-a lungul timpului, in timp ce majo-
ritatea formulelor pentru actiuni se bazeaza pe inputuri care sunt
variabile de la un mediu la altul si care produc rezultate diferite In
momente diferite.

0 ramura a medicinei care se sprijind pe formule convenabile
este obstetrica, domeniul sarcinii si al nasterii. Pariez ca esti mai
inclinat sa ai incredere in rezultatele unui test obisnuit de sarcina
de la farmacie decat in prognoza despre bursa cel mai profesionist
pregatitd, si pe buna dreptate. Testele de sarcina sunt exacte in
99% dintre cazuri, prognozele bursiere In 50%. Dincolo de test,
pana si un proces Incarcat de incertitudine ca nasterea unui copil
ofera mai multa regularitate decat bursa.

In 1952, o anestezistd pe nume Virginia Apgar a creat o for-
mula simpla prin care doctorii sa evalueze rapid sandtatea unui
nou-nascut. Se numeste scorul APGAR 1in cinstea inventatoarei si
pentru a reprezenta cele cinci criterii pe care le verifica: aspectul,
pulsul, grimasa, activitatea si respiratia. Aspectul analizeaza
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culoarea pielii bebelusului de la un palid periculos la un roz sana-
tos al extremitatilor, pulsul este ritmul cardiac de la zero la peste
100, grimasa mdsoara reactia bebelusului la stimuli, activitatea
examineaza tonusul muscular si forta, iar respiratia evalueaza pu-
terea respiratiei. Un doctor examineaza bebelusul nou-ndscut si
atribuie o valoare de 0, 1 sau 2 fiecarui criteriu si apoi le aduna pe
toate pentru a obtine un scor general. Un scor mai mare sau egal
cu 7 Inseamna sanatos, intre 4 si 6 Inseamna riscant, iar 3 sau mai
putin inseamna critic. Cum obstetricienii examineaza mii de
nou-nascuti de-a lungul carierei lor, iar factorii biologici care afec-
teazad nou-nascutii sunt constanti, doctorii devin foarte buni in
evaluarea fiecarui criteriu APGAR. Chiar si practicantii atat de
competenti dovedesc cea mai mare consistentad in evaluarea crite-
riului care necesita cea mai mica doza de judecata personala,
ritmul cardiac, dar ajung sa fie competenti de asemenea si la
celelalte.

Daca un analist al bursei ar avea sarcina de a stabili sanadtatea
unui nou-nascut, ar incepe cu sase luni inainte. Ti-ar spune ce pro-
cent din copiii nou-nascuti intra in fiecare interval de punctare
APGAR, ar discuta despre sandtatea mamei si de ce sugereaza un
anumit scor si s-ar face nevazut atunci cand copilul s-ar naste efec-
tiv. Dar stii ceva? Nu e vina lui, pentru ca toata lumea vrea sa stie
scorul APGAR al bebelusului-bursa cu sase luni Tnainte, atunci
cand nimeni, nici macar Virginia Apgar in persoand, nu ar putea sti
cum se vor desfasura lucrurile. Asa cum un doctor iti poate spune
scorul APGAR al unui bebelus doar dupa nasterea acestuia, la fel si
un analist iti poate spune pretul unei actiuni doar dupa ce acesta
apare. Trecutul si prezentul sunt usoare. Viitorul e cel care ne pune
probleme.

Cum determina doctorul sanatatea unui copil nenascut, inainte
ca evaluarea APGAR sa fie posibila? Masurandu-i semnele vitale in
momentul acela, nu proiectand in viitor. Doctorul creeaza profilul
biofizic al bebelusului dupa frecventa cardiaca, tonusul muscular,
miscare, respiratie si volumul de lichid amniotic din jurul lui. Aceste
rezultate nu sunt presupuse sau prognozate din masuratori ante-
rioare, si nici nu primesc probabilitati bazate pe masuratorile al-
tor bebelusi In conditii similare. Ele sunt verificate in clipa de fata
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pentru a determina sanatatea in clipa de fata, iar profilul pe care il
creeaza este suficient de exact pentru a reduce mortalitatea cand
este comparat cu controalele istorice. Un studiu din anii 1990 a
descoperit ca rata fals-negativa a profilului biofizic modificat era
de doar 0,8 la 1000 de femei. Succes in gasirea acestui tip de pre-
cizie la bursa! Frecventa ratei fals-negative a Wall Street-ului ar fi
mai degraba de 500 la 1000.

Formulele pentru bursa ne provoaca nepldceri mari atunci
cand produc recomandari proaste, lucru care se intampla frecvent
pentru ca nu te poti baza pe ele. Avem incredere in formulele care
par solide mai mult decat ne permit sansele lor de 50/50, apoi ne
suparam cand sansele de esec ni se pun in cale In jumatate dintre
cazuri si nu in procentajul acela redus de cazuri in care dau chix in
alte sectoare ale vietii, iar supararea noastra este amplificata de
consecintele financiare ale comiterii unei greseli la bursa. Mizele
sunt mult mai mari pe piata decat in medicing, la urma urmei.
Medicina are de-a face doar cu viata si moartea, pe cand actiunile
au de-a face cu banii.

Cand vedem formule pe bursa de valori, avem incredere in ele
pentru ca ne este dificil sa ne amintim ca sunt presupuneri exacte
care au sanse de succes de doar 50/50. Ne scapa faptul ca nu toate
calculele sunt egale. Mediul cu validitate zero al pietei neutralizea-
za formulele care Incearca sa-i prezica viitorul pentru ca sunt con-
struite pe factori din trecut care ar putea sa nu mai produca
aceleasi rezultate din nou.

Sa stim ca nu putem cunoaste ceea ce
nu poate fi cunoscut

Caracterul nesigur al formulelor de investitii este vina analistilor
bursieri? Pare nedrept sa atacam analistii pentru cad nu stiu ceea ce
nimeni altcineva nu ar putea sa stie. Dar pe de alta parte, poate ca
ar trebui sa recunoasca aceasta limitare si sa inceteze sa dea sfa-
turi nascocite bazate pe proiectii dovedite ca nesigure.

Daniel Kahneman a scris in Gdndire rapidd, gandire lentd

despre studiul datelor cu performantele a douazeci si cinci de
consultanti In materie de avere pe durata unei perioade de opt ani.
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Scorurile din fiecare an erau factorii principali utilizati in calcula-
rea bonusurilor anuale. El a clasificat consultantii In functie de
performantele lor pentru a gasi diferente de competenta intre ei. A
reusit vreunul dintre ei sa ofere In mod consistent profituri mai
bune clientilor? A calculat coeficienti de corelare intre pozitiile din
fiecare pereche de ani pentru a obtine un total de 28 de rezultate.
»,Cunosteam teoria si eram pregatit sa gasesc dovezi slabe pentru
persistenta competentei. Cu toate astea, am fost surprins sa aflu ca
media celor 28 de corelatii a fost de 0,01. Cu alte cuvinte, zero.
Corelatiile consistente care ar fi sugerat diferente in competenta
nu erau de gasit. Rezultatele semanau cu ceea ce te-ai astepta de la
o Intrecere de zaruri, nu de la un joc bazat pe competenta.”

Cand el si partenerul sau de proiect, Richard Thaler, si-au pre-
zentat rezultatele directorilor de la firma de investitii In timpul
cinei, au fost surprinsi sa vada ca directorii nu sunt surprinsi. ,,Asta
ar fi trebuit sa fie noutati socante pentru ei, dar nu erau,” si-a
amintit Kahneman. Viata de la firma a continuat la fel ca Tnainte,
ignorand cu totii informatiile care le amenintau carierele si stima
de sine. Judecata atenta pe care o aplicau problemelor complexe
era mai viscerala pentru ei decat un fapt statistic despre rezultate-
le lor. Unul dintre directori i-a spus lui Kahneman mai tarziu, cu un
aer usor de autoaparare, cd a lucrat bine pentru firma si ca nimeni
nu-i poate rapi asta. Kahneman a ramas politicos si tacut, dar s-a
intrebat: ,Daca succesul tau s-a datorat in mare parte intamplarii,
cat merit ai dreptul sa-ti arogi pentru el?”

Domeniul nu se va schimba niciodata atat timp cat se pot face
bani. Nu are niciun rost sa-ti doresti o lume diferita. Totusi, ar tre-
bui sa ne aparam de fluxul nesfarsit de recomandari nejustificate
din domeniul investitiilor ignorandu-l. Ei nu cunosc viitorul; clien-
tii lor nu cunosc viitorul. Ei sunt platiti in pofida faptului ca nu
stiu; clientii lor sufera consecintele faptului ca ei nu stiu.

Observatorul perspicace al bursei concluzioneaza: ,Nimeni nu
poate sa cunoasca viitorul unei actiuni sau al unei industrii sau al
pietei pentru cd acesta este intrinsec incognoscibil. Totusi, eu pot
sa fiu mai inteligent decat ceilalti stiind ca nu pot sa stiu inco-
gnoscibilul si gasind un fel de a-mi Inmulti banii, In ciuda
incertitudinii.”
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Viata insdsi este incertd, deci bineinteles ca si bursa este in-
certd. Gandeste-te la toate punctele de cotitura din istorie cand o
tard a fost cat pe ce sa castige un razboi, un candidat a fost cat pe
ce sa castige niste alegeri si o echipa era cat pe ce sa castige o com-
petitie. Gindeste-te la momente din viata ta cand ai fi putut sd o iei
spre est dar in schimb ai luat-o spre vest, cand ai refuzat o invitatie
pe care ai fi putut-o accepta sau cand ai crezut ca un test va fi po-
zitiv dar s-a dovedit negativ. Existenta este tapiteria unei astfel de
incertitudini. Calitatea sa definitorie este misterul.

Viata din afara bursei de valori ne invata cu o claritate preg-
nanti ci viitorul este nesigur. Invitim s traim cu o asemenea in-
certitudine 1n alte sectoare ale vietii dar, din cine stie ce motive,
credem ca expertii stiu viitorul bursei de valori. Nu il cunosc pen-
tru ca nu-1 pot cunoaste. Si nici noi nu putem. Dupa ce acceptam
asta, putem sa incepem sa lucram spre o abordare mai eficienta a
multiplicarii banilor nostri.

Dovezi ale neputintei

In lumina a tot ce ai citit pAnd acum, este aproape de la sine
inteles ca fiintele umane nu au reusit sa bata bursa de valori de-a
lungul timpului. Aproape. Dar 1n eventualitatea In care nu se intelege,
hai sa trecem 1n revista descoperirile catorva studii reprezentative
care dovedesc asta.

Intr-un articol din februarie 2010 publicat in The Journal of
Finance, intitulat , False Discoveries in Mutual Fund Performance:
Measuring Luck in Estimated Alphas” (,False descoperiri in per-
formanta fondurilor mutuale: Masurarea norocului in coeficientii
alfa estimati”), profesorii Laurent Barras, Olivier Scaillet si Russell
Wermers si-au prezentat concluziile dupa ce au studiat 2076 de
manageri de fonduri in cei 32 de ani din 1975 si pana la finele lui
2006. Ei au tras concluzia ca 99,4% dintre acesti manageri nu do-
vedeau niciun fel de competenta in selectarea actiunilor. Doar
2,4% erau competenti pe termen scurt. Doar 0,6% au batut indice-
le bursier in tot intervalul de timp, un rezultat pe care profesorii
l-au descris ca ,statistic nediferit de zero.” Mai mult, ,proportia de
manageri de fonduri competenti s-a diminuat rapid de-a lungul
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ultimilor 20 de ani, In timp ce proportia de manageri de fonduri
lipsiti de competenta a crescut substantial.” Profesorilor li s-a pa-
rut ,derutant” ca investitorii tolereaza fonduri gestionate activ
sub medie ,atunci cand o paletd crescanda de fonduri gestionate
au devenit accesibile (cum ar fi ETF-urile).” In planul acestei carti
vom utiliza tocmai astfel de fonduri gestionate pasiv pentru a ob-
tine rezultate mai bune in timp ce platim taxe mai mici.

Unul dintre motivele pentru care cei care incearca sa anticipe-
ze piata pierd este ca rata de precizie la care trebuie sa se ridice
pentru a bate un indici gestionat pasiv este excesiv de mare.
William Sharpe, castigator al Premiului Nobel in Economie in
1990 si creator al raportului Sharpe pentru a masura rezultatele
ajustate la risc ale investitiilor, abordeaza asta in articolul , Likely
Gains from Market Timing” (,Castiguri probabile din anticiparea
pietei”) publicat in editia din martie-aprilie 1975 a ziarului
Financial Analyst Journal. El a descoperit ca anticipatorii au nevoie
de o precizie de 74% ca sa bata un portofoliu pasiv care isi asuma
aceeasi doza de risc. Proverbul acela vechi ca doua din trei nu-i rau
deloc nu functioneaza la bursa. Ai nevoie de trei din patru si aproape
nimeni nu poate sa reuseasca asta.

Intr-un articol din iulie 2013, ,The bumpy road to outperfor-
mance” (,Drumul accidentat spre surclasare”) compania de inves-
titii Vanguard a confirmat ,cercetarea considerabild” care arata ca
,in medie, fondurile mutuale de actiuni gestionate activ au rezul-
tate sub valorile lor respective de referinta.” Utilizand date de la
Morningstar, o firma de cercetare in investitii cu sediul in Chicago,
a aflat ca din 1540 de fonduri americane de actiuni gestionate ac-
tiv in perioada dintre 1988 si 2012, doar 55% au supravietuit — si
doua treimi dintre supravietuitori au pierdut in fata valorii de re-
ferinta. Doar 275 de fonduri, sau 18% din grupul original, au si
supravietuit si au depasit si valoarea de referinta. Totusi, nu te
gandi vreo clipa ca detinerea unuia dintre acesti 275 de castigatori
a fost floare la ureche. Vanguard a descoperit ca ,aproape toate
fondurile care au obtinut rezultate bune — 267 sau 97% — au avut

* Acronim pentru Exchange-Traded Funds (fonduri tranzactionate la bursi)
(n.red.)



48 SEMNALUL DE 3%

parte de cel putin cinci ani calendaristici individuali n care au ra-
mas in urma valorii de referinta a clasei lor. De fapt, peste 60% au
avut sapte sau mai multi ani cu rezultate slabe.” A prezentat distri-
butia fondurilor castigatoare de-a lungul anilor individuali cu re-
zultate slabe in graficul urmator:
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Numarul de ani individuali calendaristici cu rezultate slabe

Numdrul de ani calendaristici cu rezultate slabe obtinute de 275 de fonduri
de succes, 1998-2012. © Folosit cu acordul The Vanguard Group, Inc.

Din pacate, nu aceasta a fost cea mai Ingrijoratoare dintre des-
coperirile companiei Vanguard. Observand ca ,pentru numerosi
investitori, trei ani consecutivi de rezultate slabe reprezinta punc-
tul in care cedeazd, dupa care vor abandona fondul,” a examinat
anii consecutivi de performante slabe. A selectat ,fondurile care
au supravietuit timp de 15 ani, si-au depasit valoarea de referinta
si au evitat trei ani consecutivi de performante slabe.” Rezultatele
au fost ,evidente: doar 94 - sau 6% - din cele 1540 de fonduri
initiale au satisfacut aceste criterii. Altfel spus, pe durata acestei
perioade, doua treimi din fondurile care au avut rezultate peste
medie au avut parte de cel putin trei ani consecutivi de rezultate
sub medie.” Am ilustrat dimensiunea redusa a cercului invingato-
rilor in urmatoarea reprezentare grafica:
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1540 fonduri in total
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B 2% 181 fonduri Au supravietuit, au avut rezultate peste

medie si au avut cel putin trei ani consecutivi
de rezultate sub medie

B % 94 fonduri Au supravie'gui@, au avut rezultate peste _m.edie
si nu au avut niciodata trei ani consecutivi de
rezultate sub medie

Doar 6% din 1 540 de fonduri au supravietuit, au avut rezultate peste medie
si nu au avut niciodatd trei ani consecutivi de rezultate sub medie. © Folosit
cu acordul The Vanguard Group, Inc.

As putea sa umplu restul acestei carti cu astfel de studii, dar
cred ca ai Inteles ideea. O majoritate coplesitoare de manageri de
investitii pierd In fata pietei si pana si Invingdtorii au parte de suc-
cesiuni lungi de pierderi care indeparteaza o gramada de investi-
tori Tnainte sa beneficieze de pe urma eventualului succes. Pe
langa toate astea, nu putem vedea decat care este fractiunea mi-
nusculd de manageri care s-au descurcat mai bine in trecut. Cum
ne ajuti asta acum? In nici un fel, pentru ci nu avem cum si stim
care vor fi castigatorii In viitor.
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Sa-l cunoastem pe Peter cel Perfect

Acum este momentul sa va prezint factorul deviant care face
sa fie atat de greu sa ajungem la concluzii rezonabile despre previ-
ziunile si anticiparea pietei. El este Peter cel Perfect. El este vocea
diabolica pe care o auzim cand ne uitam la un grafic din trecut al
bursei, notandu-i punctele de maxim si de minim. Peter intreaba:
,Cum ar fi fost daca vindeai In punctul acela de maxim, apoi cum-
parai In punctul acela de minim, apoi vindeai in urmatorul punct
de maxim si cumpdrai In urmatorul punct de minim? Nu ar fi fost
uimitor?” Cu alte cuvinte, fa o pauza pentru a-ti imagina cum e sa
atingi perfectiunea asa cum Peter reuseste tot timpul.

Are numarul tau

Peter profita de toate erorile noastre. Stie ca vom privi la acele
puncte de maxim si de minim In retrospectiva si vom gandi ca sti-
am atunci ce stim acum. El este perfect constient de capacitatea
noastra de a uita greselile pe care le-am comis, de a ne aminti suc-
cesele pe care le-am avut si de a ne supraevalua capacitatile. Peter
ar putea la fel de bine sa intrebe: ,Nu ai avut o vaga banuiala ca te
pasteau necazurile atunci cand indicele S&P 500 se apropia de
valoarea maxima? Sunt sigur cd ai avut. In general, tu ai o intuitie
buni pentru astfel de lucruri.” 1l asculti si te trezesti dand aproba-
tor din cap. ,Da, intr-adevar, incepusem sa ma nelinistesc cand
piata urca atat de mult. Chiar parea prea frumos ca sa fie adevarat.
Ma gandeam sa vand.” Peter zambeste si te bate pe umar. ,Sigur ca
te gandeai!” exclama el. , Ai intuit corect atunci si o sa intuiesti co-
rect si data viitoare.”

Problema este ca nu ai intuit corect atunci, si probabil ca nu o
vei face nici data viitoare. Doar te-ai gandit sa vinzi, fara sa o faci,
dar Peter stie ca amintirea gandului este destul pentru a te convin-
ge retrospectiv ca ai avut perfectd dreptate. El te atrage de partea
anticiparii, comparand constant rezultatele tale reale si rezultatele
plictisitoare ale indicelui cu rezultatele pe care el le-a obtinut dupa
ce si-a sincronizat perfect achizitiile si vanzarile, sugerandu-ti ast-
fel sa urmaresti si tu la randul tau perfectiunea.
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Hai sa ne uitam la putina istorie reala a pietei si la felul in care
Peter ne induce in eroare cu ea. [atd un grafic al indicelui S&P 500
din ianuarie 2006 pana in mai 2008:

A
Avandut cunvaarat A vandut cumpérat]

A
Avandut Blcumpirat

Indicele S&P 500, din ianuarie 2006 pdnd in mai 2008, cu tranzactiondrile
fictive ale lui Peter cel Perfect.

Ce 1si aminteste Peter din acest interval este ca a vandut la
sfarsitul lui aprilie 2006 la 1320 ,pentru ca toata lumea stie ca
vinzi in mai si-ti vezi de trai.” El a inceput anul cu 10 000 $ cind
indicele S&P 500 era la 1250. Dupa vanzare, avea 10 560 $, reu-
sind un profit bun de 5,6% in patru luni.

Si-a folosit toti cei 10 560 $ sa cumpere inapoi actiuni la ince-
putul lunii iulie, piata fiind la 1240 deoarece caderea abrupta care
o precedase ,a dus piata mult prea jos, prea repede.” Nu a vandut
nimic In punctul de varf din februarie 2007 sau in scaderea scurta
si abrupta care a urmat pentru ca ,miscarea a fost atat de rapida,
incat era evident ca piata elibera din presiunea acumulata.”
Desigur, la mai putin de doua luni dupa aceea, Peter Isi recuperase
toate pierderile de pe hartie produse in februarie si martie. Fii
atent la hopul acesta micut aruncat in poveste. Suntem sceptici in
fata performantei realmente perfecte, dar daca Peter sau altcineva
include cateva erori minore in palmaresul sau istoric, suntem mai
inclinati sa lasam precizia ridicata sa ne impresioneze.
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Peter si-a continuat marsul inainte. A vandut la 1550 la ince-
putul lui iunie 2007, la un an dupa ultima sa cumparare. Cei 10
560 $ ai lui au crescut cu 25% péna la 13 200 $, o performanta
anuald uimitoare! Chiar mai uimitor, el a pus toti cei 13 200 $
inapoi la treaba la sfarsitul lunii, dupa ce piata a scazut la 1440,
mentionand ca ,scdderea a fost atat de drastica intr-un interval
atat de redus, incat am stiut ca se va redresa.” Asa s-a si intamplat
si, cateva luni mai tarziu, i s-a parut ca piata ,pare ca s-ar clatina
putin” si a securizat profiturile la 1560 la inceputul lui octombrie,
multiplicindu-si cei 13 200 $ cu 8,3% ajungand la 14 300 in doar
doua luni.

Dupa aceea, a stat la addpost pe margine ,impreuna cu toti
ceilalti investitori inteligenti” in timp ce piata se Involbura in crize
si starturi pana la minimul de 1290 din martie 2008. Sigur, a ratat
cateva reveniri bune in noiembrie si ianuarie dar, ,ce dracu, nu le
poti castiga chiar pe toate,” spune el scuturandu-se si te trezesti ca
il placi putin mai mult pentru onestitatea lui. Oricum, s-a hotarat
sa cumpere la al treilea punct de minim si acesta s-a dovedit a fi cel
bun. El si-a adus cei 14 300 $ inapoi pe piatd la 1280 in martie
2008 si au crescut cu 9,3%, ajungand la 15 630 $, piata fiind la
1410 cand ai stat de vorba cu el la inceputul lui mai 2008.

Peter cel Perfect are o frumoasd suma de 15 630 $ dupa ce a
facut doar sase mutari in acest interval de douazeci si opt de luni.
Totusi, acestea erau mutdri destul de evidente, iti dai tu seama
cand privesti graficul. Cine nu ar fi putut sa vada aceste urcari si
caderi majore? Peter le-a intuit bine, iar tu te-ai gandit la ele asa
cum trebuie. Betivanii care au cumparat dar nu au vandut nimic,
indexatorii dia stersi care au inceput anul 2006 cu acelasi sold de
10 000 $ pe care il avea si Peter, au incheiat intervalul acesta de
timp cu doar 11 280 $ spre deosebire de cei 15 630 $ ai lui. Ei au
castigat doar 12,8%, dar el a castigat 56,3%. Ar fi putut sa se
descurce si mai bine, intervine el cu siretenie, daca ar fi prins cate-
va dintre miscarile mai mici. ,Ce sa-i faci,” spune el. ,Mdacar le-am
prins pe cele mari.” Asta e limpede, iti spui tu.
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El este pretutindeni

Asa functioneaza Peter cel Perfect si ceea ce iti spune. Este rareori
numit Peter cel Perfect. In viata reali se va manifesta ca virul tiu
Randy atoatestiutorul, sau Greg Aguilera de la contabilitate, sau
galagiosul ala din liga de bowling care se preface ca duce mana la
portofel cand platesti tu bauturile, sau ca un reportaj din mass-me-
dia care prezinta favorabil un norocos care a dat cu banul si care a
inhatat cel mai recent punct de maxim sau de minim. Apropo,
Peter apare rar ca femeie. Femeile nu spun nici pe departe la fel de
multe povesti pescaresti sau de bursa ca barbatii, si cele pe care le
spun sunt de reguld mai adevarate.

Mai presus de toate, este un maestru al presei care farmeca
toate colturile mass-mediei financiare. El este tipul ideal la care sa
apeleze pentru obiectivele lor, si anume sa atate flacarile lacomiei
pe pietele in crestere si pe cele ale fricii pe pietele in scadere.
Aproape in cazul tuturor reportajelor despre bursa citesti printre
randuri mesajul urmator: ,Nu-ti doresti sa fi fost mai bine pozitionat
pentru ce se Intdmpla chiar acum?” Raspunsul este Intotdeauna
»,da” pentru ca nimeni nici macar nu se apropie de perfectiunea lui
Peter — exceptie facand autoiluzionarile retrospective. Asa ca el isi
face aparitia in articole de fond, purtand un costum de norocos
care a castigat dand cu banul si este descris cu termeni ca ,indraz-
net”, ,curajos” si ,vizionar”. Mai tarziu, dupa ce curajul, indrazneala
si viziunea dispar in neant, articolele cu continuarea sunt date
deoparte pentru a scoate in evidentd persoana care tine acum mo-
neda si strigd indraznet: ,cap”!

Spre exemplu, iata fragmente dintr-un articol din sectiunea
MoneyBeat (Ritmul banilor) al ziarului Wall Street Journal publicat
pe 2 mai 2013, examinand o prognoza venita de la un Peter aparut
sub infatisarea unui analist al bursei de valori care da cu banul:
,Un observator curajos al graficelor avertizeaza ca s-a ajuns la va-
loarea maxima... E nevoie de curaj pentru a lansa avertismentul ca
s-a ajuns la valoarea maxima, mai ales In acest mediu de piata.
Indicele S&P 500 e pe un val de apreciere de sase luni — cea mai
lunga ascensiune de felul acesta din septembrie 2009 - si a cres-
cut in 14 din ultimele 17 luni... «Acesti indicatori sunt toti suficient
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de convingdtori si de captivanti pentru a discuta despre ei si a
lansa un avertisment la momentul acesta», a declarat [tipul care
da cu banul].”

Bineinteles, acest curajos aruncator cu banul a avut dreptate
cu avertismentul sau pentru piata in timpul cresterilor in lant care
s-au derulat sase luni, nu-i asa? Nu, nu-i asa, dar nu gasim nicio
mentiune in care sa-i fie laudat curajul cand a ghicit din nou , paju-
rd” In cadrul unei lungi succesiuni in care moneda pietei a iesit
doar ,cap.” La mijlocul lui februarie 2013, cu mai mult de doua luni
jumatate inaintea curajosului sau avertisment de atingere a valorii
maxime prezentat mai sus, le-a scris clientilor despre ,perspectiva
neutra pe 3-6 luni asupra indicelui S&P 500" a firmei sale si a men-
tionat: ,Procentul actual de 86% al atitudinii optimiste este moti-
vul principal pentru care noi credem ca au fost realizate cele mai
bune castiguri de pe urma perioadei de crestere sustinuti.” in cele
unsprezece saptamani dintre aceasta notita optimista si nota pesi-
mista din Journal, indicele S&P 500 a castigat 5%. El a zis ,pajurd”

~n

atunci in februarie, s-a Inselat, apoi a zis din nou ,pajura” in mai, si
fara indoiala ca ar fi zis ,pajurd” in continuare, pana cand piata ar
fi dat in cele din urma pajura si putea si el sa pretinda ca a intuit
bine. Pentru asta, presa financiara I-a descris drept curajos.

Nu ma iau de Journal pe subiectul acestei ipostaze a lui Peter
cel Perfect. Alte publicatii prezinta acelasi fel de povesti si alti ana-
listi dau cu aceeasi moneda. Si alti datdtori cu banul au ghicit pe
parcurs, desigur, din moment ce precizia este de 50%, si au fost
ldudati in mod corespunzitor in mass-media. In cele din urma, si
acest aruncator ar avea si el dreptate si ar putea sa se convinga pe
sine si pe noi ceilalti care nu ne-am prins inca de joc ca se pricepe
destul de bine — sa spuna , pajura” pana se intampla. A avut o mul-
time de ocazii sa faca asta. La sase luni dupa ce a avertizat ca s-a
ajuns la valoarea maxima pe 2 mai, S&P 500 era cu 11% mai sus si
crestea in continuare.

Dincolo de valoarea de amuzament, punctul esential este ca
nu ne putem ldasa banii in seama acestei sarade. Mass-media fi-
nanciare creeaza agitatie lasand sa se inteleaga ca prognozele
functioneaza, ca altii se descurca mai bine, ca ar trebui sa te
antrenezi pentru mutdrile corecte si ca toata lumea ar trebui sa
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incerce sa-1 prinda din urma pe Peter si pe prietenii sai pe drumul
spre perfectiune.

Nu uita, palmaresul perfect al lui Peter nu exista in realitate si
majoritatea amicilor sai din randul managerilor financiari profesi-
onisti pierd in fata pietei. Cand vezi termenii ,analist” sau ,analist
de grafice” sau ,guru” sau orice alt titlu pentru presupusii profe-
sionisti ai bursei de valori, inlocuieste-i cu ,,datator cu banul.” De
fiecare data cand citesti o prognoza, intoneaza cele mai importan-
te cinci silabe din vocabularul pietei: 50%. Peter este peste tot si el
face sa ne fie greu sa rezistam ispitei de a anticipa.

Peter judeca toate rezultatele bursei comparandu-le cu situa-
tia perfecta si, — deloc socant — acestea pierd intotdeauna. Nimeni
nu cumpadra in punctele de minim si nu vinde in cele de maxim. Nu
vei citi asta Tn multe carti sau articole despre bursa. Chiar daca nu
este enuntatd, sugestia implicita In materialele care lauda bursa
este cad existda mult mai mult profit potential pe bursa pe care il
poti obtine pentru tine Insuti daca reusesti sa ghicesti doar de ca-
teva ori directia pietei. Dar nu poti. Vei avea dreptate in jumatate
din cazuri, probabil, si vei acumula o suma mare in taxe de tranzac-
tionare, un lant lung de consecinte fiscale si un nivel ridicat de
stres in procesul de a fi invins de piatd, daca esti asemenea majo-
ritatii managerilor profesionisti de fonduri.

Asta nu conteaza pentru Peter cel Perfect. El iti va aminti in
continuare de profiturile perfectiunii si te va ispiti spre usa-capcana
a unei alte tentative de a anticipa. Cand vom ajunge la planul nos-
tru rezonabil pentru a naviga in incertitudinile actiunilor, semnalul
de 3%, va trebui sa ne pazim de influenta celor ca Peter compa-
randu-ne rezultatele cu rezultate mai-putin-decat-perfecte, dar
mai realiste. Acestea sunt considerate de presa prea plictisitoare
pentru a fi prezentate, dar stapanirea lor la perfectie in timp ce
ignori mass-media iti aduce o satisfactie mai mare si profituri mai
mari decat piata.

,In ce directie se indreapti piata?” vei fi intrebat. ,Cui ii pasa?”
vei raspunde tu, iar cei de teapa lui Peter se vor infuria.
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Ce gandim noi versus ce este real

Acest capitol ajunge la concluzii pe care persoanele de succes
le considera greu de acceptat. Bursa de valori atrage persoane in-
teligente, care sunt un grup mandru din fire. Inteligenta lor i-a
adus la varful propriei clase, in universitati excelente, apreciati de
colegii lor si de publicul larg, in pozitii bine platite, in companii,
firme, spitale sau alte organizatii importante, aclamati de comuni-
tatile lor si detinand case si automobile remarcabile. Investitorii
sunt persoane care castiga in viata si care nu sunt obisnuite cu
rezultate slabute. De ce sd le accepte la bursa?

,Ei” suntem de fapt ,noi.” Noi doi suntem mandri de realizarile
noastre la randul nostru si am ajuns sa ne respectam capacitatile.
Credem ca putem sa ne descurcam mai bine decat media la bursa.
Daca exista suficientd expunere si practica, ne gandim ca putem sa
batem chiar si piata insasi, in acelasi fel cum ne-am ridicat la inal-
timea altor dificultati.

Accidentele si problemele naturii umane ne pacalesc sa cre-
dem ca prezicerea bursei este cumva altfel decat prezicerea viito-
rului. Totusi, nu este diferita. O persoana care prezice ca bursa va
creste luna viitoare nu este mai credibild decat cineva care prezice
daca se va naste sau nu un copil in orasul tau in cea de-a treia
marti din luna viitoare sau decét altcineva care prezice data pri-
mei ninsori de anul viitor. Sansele fiecareia dintre aceste predictii
vor varia, dar toate sunt incerte. Simtim incertitudinea aceasta in
prezicerea copiilor sau vremii, dar suntem foarte inclinati sa o
trecem cu vederea in ce priveste bursa. Probabil ca ceea ce ne pa-
caleste este speculatia care se preface ca ar fi cercetare. Daca oa-
menii care ghicesc cand se vor naste copiii sau cand va ninge in
viitorul indepartat ar face asta la sfarsitul unor rapoarte volumi-
noase care contin grafice si tabeluri, probabil cd i-am crede si pe
ei. Ei nu fac asta, totusi, pentru ca nu fac decat sa ghiceasca si nici
nu pretind altceva.

Unele persoane fisi petrec ani Intregi din viata straduindu-se
admirabil sa-si imbunatateasca aptitudinile si rezultatele Intr-un
domeniu care sfideaza perfectionarea: bursa de valori. Ei simt
stres si frustrare dupa fiecare ciclu ratat si multi descopera abia
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tarziu In viata ca au oferit prea mult din timpul lor pretios unui
demers fara sperantd. Cat de multe picnicuri, zile de sarbatoare,
vacante, cine speciale, ceremonii de absolvire, nunti si aniversari
trebuie consumate de vartejul cu validitate zero al bursei de valori
pentru a face pe cineva sa-si dea seama ca s-ar putea sa nu merite?
Stresul actiunilor poate deveni o preocupare care consuma tot, o
dezamagire inradadcinatd, adanca in legatura cu ce a mers prost si
revelatia si mai rea ca nu stii sigur cum sa o dregi fara sa-ti ampli-
fici necazurile.

Imagineaza-ti povara de pe umerii tai din timpul unei plim-
bari de duminica cu familia cand se presupune ca ar trebui sa te
bucuri de vreme si sa sporovaiesti. ,Nu-i asa cd lumina soarelui
este incantatoare?” te intreaba sotia. Tu aprobi absent si afisezi un
zambet, dar de fapt te Intrebi cdnd se va opri scaderea preturilor?
LAr trebui sa facem asta mai des,” auzi tu si esti de acord, dar te
gandesti ca s-ar putea sa fie dificil acum cdnd banii nostri se impu-
tineazd cu fiecare zi. Dar nu trebuie sa te lasi impovarat de stresul
acesta. Si aici apare planul nostru.

Rezumatul executiv al acestui capitol

Nu ne pricepem sa anticipam piata pentru ca interpretam ero-
nat propria experienta limitata ca pe un substitut pentru o com-
plexitate si mai ridicata in actiune. Amintirile noastre se schimba
de-a lungul timpului ca sa ne faca sa credem ca am stiut in trecut
ce stim acum si confundam norocul cu competenta. Vedem tipare
acolo unde nu sunt si nu ne putem calibra intuitia Tn mediul cu
validitate zero al pietei pentru ca ce s-a intamplat acolo in trecut
nu se va repeta neaparat. Idei-cheie de retinut:

v" Recunoasterea tiparelor functioneaza bine pentru noi in
cea mai mare parte a vietii deoarece se bazeaza pe reguli
stabile, repetabile. In felul acesta, noi o aplicim in cazul ac-
tiunilor, dar cu efecte daunatoare pentru ca fluctuatiile din
pretul activelor nu urmeaza niciun tipar exact.
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Mandria si memoria slaba ne fac vulnerabili la eroarea re-
trospectiva, opinia gresita ca am stiut tot timpul. Uitam de
interpretarile noastre gresite sau inventdm explicatii pen-
tru ele pentru a trage concluzia ca nu am gresit noi, a gresit
piata. Ar fi trebuit sa faca ce ne asteptam noi.

Confundam norocul cu competenta, apoi devenim si mai in-
crezatori In aptitudinile noastre, investim mai multi bani
pe ideile viitoare si facem praf castigurile anterioare, pier-
zand mai multi bani in erorile ulterioare.

Participantii la bursa au dreptate in doar 50% din cazuri,
aceleasi sanse ca atunci cand dam cu banul. Tendinta noastra
de a recunoaste tipare cade victima iluziei predictibilitatii
in aleatoriul acestui mediu 50/50.

O majoritate coplesitoare din randul managerilor de inves-
titii pierde in fata pietei si chiar si invingatorii au parte de
siruri lungi de pierderi care pot alunga o gramada de inves-
titori Tnainte sa poata beneficia de pe urma eventualelor
performante peste medie.

Domeniul bursier este expert in a ne pacali sa credem ca
vom deveni mai buni in investitii decat vom fi in realitate.
Face asta sugerandu-ne ca rezultatele perfecte ne sunt ac-
cesibile pentru ca toate informatiile necesare pentru a lua
o decizie perfecta au existat In punctele-cheie din trecut.
Lasa pe dinafara ca stim doar 1n retrospectiva ce informatii
erau corecte.



CAPITOLUL DOI

Valorificarea fluctuatiei

Acum ca stii ce nu functioneaza n bursa, este momentul sa
ne uitdm la ce anume functioneaza: semnalul de 3%, pre-
scurtat de acum incolo ca 3Sig. Vei ignora expertii zero-val iar,
in schimb, vei urma sistemul dovedit al semnalului de doar pa-
tru ori pe an.

Vom incepe capitolul cu o prezentare generala a planului.
Apoi vom explora fluctuatia pretului, caracteristica pietei care
reprezintd praful de pusca din spatele glontului 3Sig. Exista
doar trei directii in care poate sad se indrepte bursa: in sus, pi-
ezis sau in jos. Merge Inainte alternand aceste directii in ritmul
sdu si se presupune cd, de pe urma acestei fluctuatii, ar trebui
sd obtinem profit vanzand la preturi mai mari decat cele pe
care le-am platit.

In sensul acesta, fluctuatia este frumoasi. Avem nevoie ca pre-
turile sa se schimbe ca sa putem beneficia de pe urma cumpararii
si vanzarii. Daca nu ar face-o, faptul ca aducem bani in plus pe
bursa ar semdna cu depunerile si retragerile dintr-un cont bancar
la care nu primim dobanda. Totusi, fluctuatia poate sa devina peri-
culoasa cand puterile noastre premonitorii ne abandoneaza — asa
cum au obiceiul - si ajungem sa vindem cu mai putin decat am
cumparat. Acestea sunt de obicei actiuni, fonduri mutuale si fon-
duri tranzactionate pe bursa. 3Sig ne va indruma sa reactionam
rational la fluctuatia din preturile lor cumparand ieftin si vanzand
scump.
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Semnalul de 3%

Existd sase componente ale 3Sig. Le vom examina pe scurt aici
ca sa poti vedea spre ce ne Indreptam si apoi vom petrece restul
cartii familiarizandu-ne cu ele, de ce functioneaza si — cel mai im-
portant — cat de uluitor functioneaza. lata-le:

e Vehiculul de multiplicare in care pastram majoritatea capi-
talului nostru pe durata anilor de munca

e Vehiculul de sigurantd in care pastram o portiune mai mica
din capitalul nostru

e Alocarea tintd a capitalului nostru intre vehiculele de mul-
tiplicare si siguranta

e Alocarea vehiculului de sigurantd la care se declanseaza
reechilibrarea Tnapoi la tinta sa

e Reglarea temporala a semnalului nostru de crestere

e Tinta de crestere

Exista o flexibilitate in felul in care sunt completate aceste
parti. Spre exemplu, vehiculul de crestere ar putea fi fondul de ac-
tiuni al unei companii mari sau un fond de actiuni specializat cum
ar fi unul care se concentreaza pe companiile de tehnologie, sau
un fond de actiuni verificat care investeste In actiuni cu preturi
scazute. Vehiculul de siguranta poate fi un fond de pe piata mone-
tara, un fond de obligatiuni sau altceva care nu fluctueazi mult. in
ceea ce priveste alocarea, am putea sa plasam jumatate in crestere,
jumatate in siguranta sau sa miscam indicatorul in orice directie
pentru mai multa crestere sau mai multa siguranta. O impartire de
20/80 intre crestere si siguranta ar fi destul de sigura, dar nu ar
creste prea mult, In timp ce o impartire 80/20 ar creste mult dar
ar fluctua puternic pe parcurs. La componenta de sincronizare,
unde precizam cat de des ajustam fondul de actiuni la tinta sa de
crestere, putem sa facem asta lunar, trimestrial, anual sau in alt
interval. Tinta noastra de crestere ar putea sa fie oricat dorim,
spre exemplu 2 procente pe luna, 4 procente pe trimestru sau 11
procente anual.
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Vom explora diferite permutdri ale acestor componente mai
tarziu In carte dar exista o combinatie prestabilita, mereu valabila
care este cazul de baza al planului. Functioneaza pentru oricine pe
durata majoritatii anilor de serviciu si pe aceasta o am in vedere
cand ma refer la 3Sig. In cazul de bazi al planului, componentele
sunt dupa cum urmeaza:

e Fondul de actiuni al unei companii mici pe post de vehicul
de crestere

e Un fond de obligatiuni ca vehicul de siguranta

e O alocare tinta de 80/20 intre fondurile de actiuni si obli-
gatiuni

e Un prag de alocare a obligatiunilor de 30% care sa declan-
seze reechilibrarea Tnapoila 80/20

e Un program trimestrial de reglare temporala

e Otinta de crestere de 3%

La sfarsitul fiecarui trimestru te vei uita la soldul fondului tau
de actiuni. Daca a crescut cu 3 procente, nu vei face nimic. Daca a
crescut cu mai mult de 3 procente, vei vinde profitul suplimentar
si vei depune castigurile in fondul tau de obligatiuni. Daca a cres-
cut cu mai putin de 3 procente sau daca a pierdut bani, vei folosi
profituri din fondul tau de obligatiuni pentru a cumpara la fondul
tau de actiuni pana la soldul la care ar fi ajuns daca ar fi crescut cu
3 procente in trimestrul acela. In felul acesta, vei extrage in mod
mecanic profit din fluctuatia pretului.

Imagineaza-tilinia semnalului de 3% ridicandu-se spre dreap-
ta graficului cu pretul. La finalul fiecarui trimestru, soldul fondului
tau de actiuni se va afla fie deasupra, fie dedesubtul liniei semna-
lului. Ai putea sa hasurezi distanta dintre cele doua cu verde pen-
tru un surplus de profit deasupra liniei semnalului, cu rosu pentru
un profit deficitar sub aceasta. Procedura trimestriala vinde sur-
plusul sau cumpara deficitul pentru a aduce fondul de actiuni ina-
poi la linia semnalului. Arata ceva de felul acesta:
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Vanzarea surplusurilor si cumpdrarea deficitelor de-a lungul liniei semna-
lului de 3%.

Acest sistem simplu bate bursa, eliminand zgomotul. Nu vei
avea nevoie de - si nici nu vei dori — pdarerea cuiva despre directia
in care se Indreaptd actiunile, nici macar de a ta. Planul reactio-
neaza mai curand la ce s-a Intamplat efectiv, nu Incearca sa prezica
ce s-ar putea Intampla si nu 1i trebuie decat preturile de inchidere
trimestriale. Aceasta metoda este alimentata de cifre reale, nu de
pronosticuri. Te va ajuta mai mult decat presupusii experti sa obtii
un profit, fara sa fii nevoit sa-i asculti, pe masura ce consolidezi
rata de crestere de 3% cu efort putin si aproape niciun stres. Planul
acesta va automatiza o parte importanta din viata ta financiarg, iar
tu 1ti vei putea vedea linistit de trai.

Pe parcursul acestei carti, vom aborda componentele 3Sig-ului
si vom adauga doud completari care 1i amplifica performanta: o
reguld ,mentine-te pe pozitii” care iti spune sa ramai investit inte-
gral In actiuni pentru redresarea bursei dupa o cadere, si utiliza-
rea unui cont de achizitii in punctele de minim pentru a finanta
semnalele de cumparare in timpul marilor vanzari.

Pentru a derula 3Sig, vei avea nevoie de numai doua fonduri
de indici ieftine, unul cu actiuni ale companiilor mici si unul
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pentru obligatiuni. Asta inseamna ca iti poti derula planul oriunde
iti pastrezi investitiile, cum ar fi un 401(k), un IRA" sau un cont
obisnuit de brokeraj. Cel mai bun loc pentru a desfasura 3Sig este
un cont de pensie pentru ca iti ofera posibilitatea sa urmezi sem-
nalele pentru a vinde, fara sa-ti faci griji cu impozitele pe profit.
Vom trata asta mai pe larg in capitolul 6. Faptul ca iti convertesti
obiectivele de pensie si alte obiective financiare la 3Sig va elimina
nervozitatea generata de bursa din viata ta, va scddea costurile pe
care le platesti si va amplifica substantial performantele investiti-
ilor tale. Functioneaza atat de bine si atat de nedureros, incat te vei
intreba cum ai ajuns pana aici fara asta.

[a-ti adio de la distractiile cu validitate zero si de la anxietatea
nehotararii care bantuie majoritatea abordarilor de investitii si
saluta de bun venit calculele rationale care elimina toate presupu-
nerile In cele doar patru zile din an in care te vei deranja sa verifici.
Acesta este felul in care investesc investitorii cu adevarat inteli-
genti, iar tu urmeaza sa li te alaturi.

Volatilitatea este oportunitate

Liniile stagnante nu duc la profit. Avem nevoie de maxime si
de minime. Sarcina noastra ca investitori este sa recunoastem os-
cilatia inevitabila intre maxime si minime drept fluxul natural al
pietei. Presa transforma aceasta miscare in povesti sentimentale
de agonie si extaz, dar atunci cand le eliminam si intelegem ca
preturile mici sunt pentru cumparare si ca preturile mari sunt
pentru vanzare, volatilitatea devine prietena noastra.

Din pacate, nu ne pricepem la eliminarea zgomotului. Suntem
inca si mai incompetenti In a da la o parte prietenii si familia care
receptioneaza zgomotul si sunt dornici sa ne impartdseasca ce-au
auzit. Mass-media financiara stie cum sa creeze o pledoarie con-
vingatoare folosind experti credibili si dovezi convingatoare.
Ultimele sunt exprimate frecvent in termenii situdrii la vreun nivel

* Acronim de la Individual retirement account = cont de pensionare individual,
este un plan de economii cu dobandd amanatd, in conformitate cu reglemen-
tarile Agentiei de Administrare Fiscald a Statelor Unite ale Americii. (n.red.)
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semnificativ istoric. Spre exemplu, ai putea sa citesti cd, pentru
prima datd in 18 luni, volumul pe Bursa din New York a depasit un
anumit numar de actiuni. Si ce-i cu asta? Raspunsul nu iti este ofe-
rit niciodata. Esti lasat sa crezi ca ar trebui trasa vreo concluzie
importantd, dar va trebui sa o tragi singur. Combina asta cu o oca-
zie in care preturile actiunilor au urcat ori au scazut foarte mult si
esti vulnerabil emotional sd alergi intr-o directie aleatorie. Expertii
te vor imboldi constant cu lozinci reciclate si uzate cum ar fi ,e
timpul pentru o pauza” sau ,pretul determinat perfect” in tabara
pesimista si ,spatiu de dezvoltare” sau ,vestile proaste sunt inte-

grate deja” In tabdra optimista.

Tot ce trebuie sa stii efectiv este ca te poti folosi de miscarea
pretului actiunilor. Nu conteaza de ce preturile sunt mari, ci doar
ca sunt mari. Nu conteaza de ce au scazut, ci doar ca sunt scazute.
Faptul ca sunt ridicate sau scazute nu influenteaza in niciun fel
sansele ca ele sa fie mai mari sau mai mici in urmatorul interval de
timp. Poti sa stii doar ce s-a intamplat, nu ce s-ar putea intampla.
S-ar putea Intampla orice, asa ca de ce te-ai mai deranja sa ghi-
cesti? Lasa asta in seama expertilor.

Cu cat o investitie fluctueaza mai mult, cu atat furnizeaza o
oportunitate mai mare pentru profit, dar la un nivel mai ridicat al
stresului. Fluctuatia redusa este usor de acceptat emotional, dar
nu este foarte profitabila. Fluctuatia ridicata este greu de acceptat
emotional, dar poate sa fie foarte profitabila. Majoritatea planifi-
catorilor vor sugera ca trebuie sa se ajunga la un echilibru prin
combinarea activelor cu volatilitate redusa cu cele cu volatilitate
ridicatd, sustinand ca stabilitatea primelor ne va oferi increderea
pentru a mentine investitia pentru performanta solida a
ultimelor.

Eu propun o abordare diferita. In loc s ne bazdm doar pe con-
fortul activelor cu volatilitate redusa pentru a mentine directia
volatilitatii ridicate, de ce sa nu introducem de asemenea un me-
canism prin care sa punem volatilitatea la treaba? Acest lucru face
ca schimbarile de pret sa devina interesante si amuzante, nu de-
vastatoare emotional, In timp ce executam Incantati automatiza-
rea achizitiei de minime si vanzarii de maxime. Ne simtim in largul
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nostru cu procesul, nu suntem tematori in fata pierderilor si la-
comi dupa castiguri.

Acest confort si eficienta automatizarii ne dau posibilitatea sa
ne concentram grosul banilor pe un segment mai volatil al bursei,
pentru rezultate mai bune pe termen lung. Sunt putini planificatorii
care recomanda o traiectorie de felul acesta pentru ca volatilitatea
mai ridicata 1i Indeparteaza pe cei mai multi oameni de plan. Asta
se intdmplad pentru ca majoritatea planurilor nu includ niciun me-
canism pentru semnalizarea preturilor scazute de cumparare si
preturilor mari de vanzare. Al meu include, asa ca tratarea auto-
mata a volatilitatii mai ridicate face sa fie mai usor sa il urmezi
prin suisuri si coborasuri. Asta te recompenseaza cu rezultate mai
bune de-a lungul timpului, in dou feluri. In primul, pentru ci par-
tile volatile ale pietei cresc mai mult decat cele mai blande dupa ce
se trage linie. In al doilea, deoarece cumpararea automata a pretu-
rilor scazute si vanzarea automata a celor mari amplifica aceasta
performantd deja mai puternica.

Vom discuta mai tarziu pe care dintre partile volatile ale pietei
o vom folosi. Pentru moment, intelege doar ca volatilitatea furni-
zeaza oportunitate atunci cand este utilizata adecvat. Nu trebuie
si te temi de ea. Intr-o investitie care nu poate si dea faliment,
preturile In scadere sunt doar o ocazie de a utiliza banii pentru
profit mai tarziu. Asta poate sa para de la sine inteles, dar se pier-
de in forfota zilnica a pronosticarii pietei. Pana vei ajunge sa ter-
mini aceasta carte, te vei concentra integral pe preturile pe care
volatilitatea pietei ti le-a furnizat deja, si nu vei acorda deloc aten-
tie celor pe care s-ar putea sa ti le livreze in viitor. Vei ajunge sa ai
incredere ca aceeasi automatizare care te-a adus pana aici te va
duce chiar si mai departe si vei Inceta sa-ti faci griji referitor la
directia pietei. Indiferent incotro se indreapta aceasta, automatis-
mul va reactiona corespunzator.

Volatilitatea este o oportunitate, iar tu o vei pune la treaba.
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Retragerea spre indici

Privind la dovezile din ultimul capitol si la rafturile de cerceta-
re care le sustin, numerosi investitori renunta sa anticipeze piata
si se retrag spre fondurile de indici. Chiar si marele investitor
Warren Buffett, care a acumulat una dintre cele mai mari averi
detindnd actiuni ale companiilor pe care le considera subevaluate,
a spus in mai 2007 ca majoritatea investitorilor s-ar descurca mai
bine detinand fonduri de indici cu costuri reduse decat daca si-ar
incredinta banii managerilor sau daca ar alege actiuni pe cont pro-
priu. ,Un indici cu costuri foarte scazute va bate majoritatea bani-
lor gestionati de amatori sau a celor gestionati de profesionisti,”
a zis el. El credea ca poate continua sa bata indicele S&P 500, dar
ca ar fi surprins daca ar reusi cu mai mult de ,cateva puncte pro-
centuale.” Venind din partea unuia dintre cei mai buni selectioneri
de actiuni din toate timpurile, aceste observatii sunt demne de
atentie.

Un fond mutual de indici sau un fond tranzactionat pe bursa
(ETF) detine piata fara sa emita vreun fel de judecata. Nu incearca
sa ghiceasca urcusuri si coborasuri, nu-i pasa de ce se intampla in
economie, este indiferent la lansarile de noi produse incitante si
asa mai departe. In cazul indicelui S&P 500, un fond de indici deti-
ne actiunile tuturor celor 500 de mari companii de pe lista creata
de Standard & Poor’s. In cazul Russell 2000, un fond de indici deti-
ne actiunile tuturor celor 2000 de companii mici de pe lista.
Actiunile dintr-un indici se numesc componentele acestuia.
Majoritatea fondurilor de indici detin toate componentele cu ace-
easi pondere procentuala ca indicile Tnsusi. Acesti indici, mai ales
cei mari, cum ar fi Dow Jones Industrial Average si S&P 500, sunt
numiti ,piata.” Cand detinem fonduri de indici, ne plasam banii in
piata Tnsasi, fara nicio tentativa de a alege care sunt actiunile care
vor evolua mai bine decat intregul.

Asta functioneaza pentru ca este ieftin si 1i surclaseaza pe ma-
joritatea managerilor profesionisti care cad victima tuturor defec-
telor umane despre care ai citit in capitolul trecut. In orice an dat,
circa doua treimi dintre ,profesionisti” se descurca mai prost de-
cat s-ar fi descurcat daca ar fi cumparat pur si simplu un fond de
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indici In prima zi de tranzactionare din ianuarie si si-ar fi petrecut
restul anului pescuind.

Investitiile in indici sunt adevaratul nostru rival, nu Peter cel
Perfect sau expertii zero-val. Daca nu putem elabora un plan care
bate indicele S&P 500 de-a lungul timpului, ar trebui sa renuntam
si sa detinem chiar indicele. S&P 500 va fi etalonul nostru de refe-
rinta in aceasta carte si 1l vom depasi serios. Facand asta, vom face
complet praf legiunile de manageri financiari cu valoare zero.

Cum sa depasesti pragul
de predictie 50/50

In ultimul capitol, am vizut un grafic pe care l-am creat dand
cu banul de 50 de ori si ajustand un sold de 10 000 $ cu 5% mai
sus pentru cap si cu 5% mai jos pentru pajura. Am aflat ca produce
siruri de rezultate care nu par aleatorii si ca graficul rezultat arata
ca graficele de pe bursa de valori. Pentru a-ti reimprospata memo-
ria, iata secventa de rezultate obtinuta dand cu banul si graficul pe
care l-au produs:

CCCPPCPCCPCPPPCPPPPPCCPPPCCPCPCCPCPCPPP
CCCCCCPCPCC

Cap O ++5%
12.000 - o
Sold final: 10382 § ——PJUra O 5%

11.000 A

10.000
9.000

8.000

e ] ] L) L 1
10 20 30 40 50
Numarul de aruncari cu banul

Schimbdri intr-un sold de 10 000 $ prin datul cu banul
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Pentru a face exemplul mai realist, sa adaugam un al doilea
strat de aleatoriu. Pe langa aceeasi secventd de cap si pajura obti-
nutd Tnainte, am dat cu banul de inca 50 de ori. Cap Insemna o
schimbare de 6% in soldul contului, fie in sus, fie in jos, in functie
de prima aruncare a banului, pe cand pajura insemna o schimbare
de doar 4%. lata cea de a doua secventa de rezultate obtinute dand
cu banul:

PCP CCCPPCPCCPPPPPPCPPCCPPCPCCPCPCPCPCC
PPPPPCPCPPCP

La prima aruncare a iesit cap In prima secventd, indicand o
schimbare pozitiva, si pajurad in cea de-a doua secventd, indicand
4%. Soldul de 10 000 $ a crescut cu 4%, 1a 10 400 $. Cea de-a doua
aruncare a fost din nou cap in prima secventd, indicand o schimba-
re pozitiva, si cap In cea de-a doua secventd, indicand 6%. Soldul
de 10 400 $ a crescut cu 6%, la 11 024 $. [ata cum s-a derulat pro-
cesul acesta de-a lungul a 50 de reprize:

Prima aruncare A doua aruncare

cap() & cap () 6%

Pajura . 9 Pajura ‘ 4%

Sold final: 9.989% \

12.000 +

1.000 -

10.000
9.000+

8.000 =

e L] ] L] ] L}
10 20 30 40 50
Numarul de aruncari cu banul

Schimbdri in soldul de 10 000 $ in urma a doud secvente de aruncat cu
banul
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Tiparul este foarte apropiat de cel generat inainte cu miscari
constante de 5%. Cifrele sunt usor diferite, dar tiparul este aproa-
pe acelasi. Cel de-al doilea strat de aleatoriu a schimbat foarte
putin rezultatul primului. Motivul este ca al doilea strat nu a putut
modifica directia liniei graficului in fiecare repriza, ci doar dimen-
siunea miscirii. In primul exemplu, graficul s-a deplasat de fiecare
dati cu 5%. In cel de-al doilea, s-a miscat fie cu 4%, fie cu 6%, deci
fie ceva mai putin, fie ceva mai mult. Acele 4 si 6 procente dau o
medie de 5 cand sunt adunate la rezultatul similar de pe parcurs
din moment ce fiecare era la fel de probabil.

Totusi, cifrele mai mari si cifrele mai departate pot modifica
semnificativ rezultatul, fortand acelasi tipar asupra unui teritoriu
mai larg. [ata un grafic cu aceleasi secvente de dat cu banul ca cele
de mai sus, dar in care capul produce o miscare de 30% si pajura
produce o deplasare de 10%.

Prima aruncare A doua aruncare

aw (O cap (O 30%
Pajura Q‘ Pajura G 10%

16.000 A

13.000

Sold final: 3.184$
7.000

4.000 H

O

10 20 30 40 50
Numarul de aruncari cu banul

Schimbdri in soldul de 10 000 $ in urma a doud secvente de aruncat cu banul,
cu deplasdri mai ample.

Aceasta schimbare s-a produs doar marind deplasarile.
Primul exemplu cu fiecare schimbare la 5% ne-a lasat cu 10 382 §$.
Cel de-al doilea exemplu cu cap de 6% si pajura de 4% ne-a lasat
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cu 9 989 $. Acest al treilea exemplu cu cap de 30% si pajura de
10% ne-a ldsat cu 3 184 $.

In aceste exemple, am obtinut rezultate diferite din acelasi ti-
par aleatoriu de urcusuri si coborasuri schimband dimensiunea
miscarilor, dar s-ar fi putut produce de asemenea si schimband
cantitatea de bani care profita de miscari. Daca am investi mai
mult la preturile mici si mai putin la cele mari ne-am spori usor
rezultatele chiar si in timp ce piata urmeaza un drum aleatoriu.
Vom explora asta mai in amanunt in cele ce urmeaza.

Reechilibrarea reactiva

Daca suntem convinsi de dovezile din capitolul 1, oare nu sun-
tem ipocriti incercand sa investim mai mult in punctele de minim
si mai putin in cele de maxim? Daca nu este posibil sa stim cand
atinge piata punctul minim sau pe cel maxim, cum putem sti cand
sa adaugam mai multi bani si cand sa vindem profiturile?

Nu putem sa stim minimele si maximele cu exactitate, dar putem
sa cunoastem directia in care a evoluat piata si putem reactiona
corespunzitor. Asta nu necesitd nicio predictie. Inainte si presu-
punem viitorul, reactiondm la trecut. Ne determinam actiunile
prin ce s-a intamplat deja, In loc de ce s-ar putea sau nu ar putea sa
se Intample. Cand cresc preturile si ne trezim cu un exces de profit,
vindem. Cand scad preturile si ne trezim Inconjurati de chilipiruri,
cumparam. Eu numesc asta reechilibrare reactiva pentru a descrie
reactia la directia in care s-a deplasat piata reechilibrand mai mult
din capitalul nostru pe bursa sau in afara acesteia, dupa cum este
necesar - fara sa fie nevoie de vreun glob de cristal. Tentativa mai
obisnuita de a profita de pe urma actiunilor implica reechilibrarea
predictiva, care inseamna sa muti bani in directia in care o arunca-
re a monedei cu valoare zero iti spune ca se vor multiplica In
viitor.

Gandeste-te la tiparul de dat cu banul la care ne-am uitat. in
primul exemplu, ne-am miscat cu 5% In fiecare punct de inflexiu-
ne, in sus si in jos. In al doilea, ne-am miscat fie cu 4%, fie cu 6%.
in cel de-al treilea, cu 30% sau cu 10%. Am atribuit aleatoriu



