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Gandeste pe cont propriu!

1) Ce vrei?
2) Ce este adevarat?

3) Ce vei face
in privinta asta?
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Timpul este ca un
rau care ne poarta
nainte catre ciocniri
cu realitatea ce impun
sa luam decizii. Nu ne
putem opri deplasarea
pe rau si nu putem evita
ciocnirile. Nu putem
decat sa le abordam in
cel mai bun mod posibil.




and suntem copii, alti oameni, de obicei parintii nostri, ne calau-
zesc In ciocnirile noastre cu realitatea. Pe masura ce crestem,
incepem sa facem propriile alegeri. Alegem ce sa urmarim
(scopurile noastre) si asta ne influenteaza calea. Daca vrei sa fii
doctor, mergi la medicind; daca vrei sa ai o familie, iti gdsesti un partener;
si asa mai departe. Pe masura ce inaintam spre aceste scopuri, ne ciocnim
de probleme, facem greseli si ne confruntam cu slabiciunile personale.
Invitim despre noi insine, despre realitate, si luim alte decizii. De-a
lungul vietii, ludm milioane si milioane de decizii care, in esentd, sunt
niste pariuri, unele mari, altele mici. Merita sa ne gandim cum sa le luam,
deoarece ele sunt pana la urma cele care ne determina calitatea vietii.

Toti ne nastem cu o capacitate diferita de gandire, dar nu si cu abilita-
tea de a lua decizii. Pe aceasta o invatam din ciocnirile cu realitatea. Desi
calea pe care am mers eu este unica - m-am nascut din anumiti parinti,
am urmat o anumita cariera, am avut anumiti colegi -, cred ca principiile
pe care le-am invatat pe parcurs vor functiona la fel de bine pentru cei
mai multi oameni, aflati pe cele mai multe cai. Cand 1mi citesti povestea,
incearca sa privesti dincolo de ea si de mine, la relatiile cauza-efect ce
stau la baza - la alegerile pe care le-am facut si la consecintele lor, ce am
invatat din ele si cum am schimbat felul in care iau deciziile. Intreaba-te
ce vrei, cautd exemplele altor oameni care au obtinut ce si-au dorit si in-
cearca sa deslusesti tiparele cauza-efect din spatele realizarilor lor, astfel
incat sa le poti pune 1n aplicare si sa-ti atingi scopurile.

Pentru a te ajuta sa intelegi de unde vin eu, iti ofer o relatare reald a
vietii si carierei mele, punand un accent deosebit pe greselile si slabiciu-
nile mele, precum si pe principiile pe care le-am Invatat din ele.



CAPITOLUL1

CHEMAREA MEA CATRE
AVENTURA

1949-1967

-am nascut in 1949 si am crescut intr-un cartier al clasei mij-

locii din Long Island, fiind singurul fiu al unui cantaret profe-

sionist de jazz si al unei mame casnice. Am fost un pusti

obisnuit, intr-o casa obisnuita si un elev mai rau decat obis-
nuit. Imi placea sa ma joc cu amicii mei - fotbal american pe stradi si ba-
seball in curtea unui vecin - cand eram mic si sa alerg dupa fete cand
m-am facut mai mare.

ADN-ul ne da punctele forte si slabiciunile. Cea mai evidenta slabiciu-
ne a mea a fost memoria mecanica slaba. N-am putut si nu pot nici acum
sa imi amintesc date care nu au nicio ratiune pentru ceea ce sunt (cum ar
fi numerele de telefon) si nu imi place si urmez instructiuni. In acelasi
timp, am fost foarte curios si mi-a placut sa descopar singur lucrurile, desi
asta era mai putin evident pe atunci.

Nu mi-a placut scoala, nu doar pentru ca trebuia sa inveti mult pe de
rost, ci si pentru ca nu ma interesau cele mai multe lucruri pe care profe-
sorii mei le considerau importante. N-am inteles niciodata ce as avea de
castigat de pe urma rezultatelor bune de la scoald in afara de aprobarea
mamei mele.

Mama ma adora si isi facea griji din cauza notelor mici pe care le
luam. Pana la gimnaziu ma punea sa merg In camera mea si sa invat vreo
doua ore inainte sd ies la joaca, dar nu reuseam sa ma mobilizez. Ma ajuta
in tot ce ficeam. Impéturea si prindea cu bandi de cauciuc ziarele pe care
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le livram si facea prajituri pe care le mancam amandoi in timp ce ne uitam
la filme de groaza sambata seara. A murit cand aveam 19 ani. Pe atunci
nici nu puteam sa Imi imaginez ca voi mai rade vreodata. Acum zambesc
cand ma gandesc la ea.

Tata, care era muzician, lucra pana foarte tarziu - cam pana pe la trei
dimineata - asa cd In weekenduri dormea pana tarziu. Prin urmare, nu
am avut cine stie ce relatie cand eram mic, in afara de faptul ca ma sacaia
tot timpul sa ma ingrijesc de treburile gospodaresti precum tunsul pelu-
zei si taierea tufisurilor, lucru pe care 1l uram. Era un barbat responsabil
care avea de-a face cu un copil iresponsabil. Amintirile legate de modul
in care interactionam imi par astazi amuzante. De exemplu, o datda mi-a
spus sa tund iarba si eu m-am hotarat sa fac doar curtea din fata si sa o
aman pe cea din spate, dar apoi a plouat vreo doua zile si iarba din spate
s-a facut atat de inalta incat a trebuit sa o tai cu secera. A durat atat de
mult Incat pana cand am terminat, iarba din fata era prea inalta pentru a
mai putea fi tunsa cu masina si asa mai departe.

Dupa ce a murit mama, eu si tata am devenit foarte apropiati, mai ales
atunci cand mi-am intemeiat propria familie. Mi-a placut de el si I-am iubit.
Avea un fel de a fi relaxat si amuzant, asa cum au de obicei muzicienii, si
i-am admirat caracterul puternic, care presupun ca a rezultat din faptul ca
a supravietuit Marii Crize si a luptat atat in al Doilea Razboi Mondial, cat
sin Razboiul din Coreea. Am amintiri cu el de cand avea 70 si ceva de ani,
neezitand sa conduca pe viscol mare, dezapezindu-se cu ajutorul lopetii
ori de cate ori era blocat, ca si cum nu era mare lucru. Dupa ce a cantat in
cluburi si a facut inregistrari cea mai mare parte a vietii sale, a inceput o a
doua cariera in jurul varstei de 65 de ani, aceea de a preda muzica la liceu
si la un colegiu comunitar local, pe care a continuat-o pana cand a facut
infarct la 81 de ani. A mai trait dupa aceea Inca un deceniu, cu o minte la
fel de ascutita.

Cand nu voiam sa fac ceva, protestam, dar atunci cand eram entuzias-
mat 1n legatura cu un lucru, nimic nu ma putea retine. De exemplu, desi
ma fmpotriveam sa fac treburi casnice, le ficeam bucuros in afara casei,
pentru a castiga bani. Incepand de la varsta de 8 ani am livrat ziare, am
curatat zapada de pe aleile oamenilor, am carat crosele de golf ale jucato-
rilor, am debarasat mese si am spalat vase la un restaurant local si am
asezat marfa pe rafturi la un magazin din apropiere. Nu imi aduc aminte
ca parintii mei sa ma fi Incurajat sa-mi iau aceste slujbe, asa ca nu pot sa
spun cum am ajuns sa le am. Stiu Tnsa cd, avand de lucru si avand ceva
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bani ai mei in anii aceia de inceput, am deprins multe lectii pretioase pe
care nu le-as fi invatat la scoala sau la joaca.

In copiliria mea, mentalitatea anilor '60 din Statele Unite tindea spre
aspiratie si inspiratie — sa atingi scopuri marete si nobile. N-am mai vazut
ceva asemanator de atunci. Una dintre cele mai timpurii amintiri ale mele
era cea a lui John F. Kennedy, un barbat inteligent si charismatic, care a
ilustrat in culori vii schimbarii in bine a lumii - explorarea spatiului cos-
mic, obtinerea de drepturi egale si eradicarea saraciei. El si ideile sale au
avut un impact semnificativ asupra felului meu de a gandi.

Statele Unite se aflau atunci la apogeu in raport cu restul lumii, fiind
responsabile pentru 40% din economia globala, comparativ cu cei aproxi-
mativ 20% din prezent; dolarul era moneda lumii; iar Statele Unite erau
puterea militara dominanta. Sa fii ,liberal” Insemna sa fii dedicat ideii de
progres rapid si corect, In timp ce ,conservator” Insemna sa ramai Intepe-
nit In metode vechi si nedrepte - cel putin asa mi se parea mie si celor
mai multi oameni din jurul meu. Din perspectiva noastra, Statele Unite
erau bogate, progresiste, bine conduse si aveau misiunea de a se per-
fectiona rapid din toate punctele de vedere. Eram poate naiv, dar nu eram
singurul.

In acei ani, toatd lumea vorbea despre bursa de valori, pentru ci mer-
gea extraordinar de bine si oamenii faceau bani. Inclusiv cei care jucau
golf pe un teren din localitate numit Links, unde am inceput sa car crosele
pe cand aveam 12 ani. Asa cd mi-am luat banii castigati din asta si am
inceput sa joc la bursa. Prima mea investitie a fost la Northeast Airlines.
Am ales-o deoarece era singura companie de care auzisem care vindea
o actiune cu mai putin de 5 $. M-am gandit ca, cu cit cumpar mai multe
actiuni, cu atat voi castiga mai multi bani. Era o strategie prosteasca, dar
mi-am triplat banii. Northeast Airlines era de fapt pe punctul de a da fali-
ment si a fost cumparata de altd companie. Am avut noroc, dar nu am stiut
la acea vreme. Am crezut doar ca era usor sa faci bani pe piete, asa ca am
devenit un impatimit.

Pe atunci, revista Fortune avea un mic cupon detasabil pe care 1l
puteai trimite prin posta pentru a primi rapoarte anuale gratuite de la
companiile din topul Fortune 500. Le-am comandat pe toate. Imi aduc si
acum aminte cum ma uitam la postasul care cara nemultumit toate acele
rapoarte la usa noastra si cum le-am cercetat pe fiecare in parte.
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Atunci am Inceput sa imi creez un portofoliu de investitii. Pe masura
ce bursa de valori continua sa urce, al Doilea Razboi Mondial si Marea
Criza pareau niste amintiri indepartate, iar investitiile doar o chestiune
de a cumpara ceva si de a vedea cum creste. Aveau sa creasca cu sigurant3,
spunea toata lumea, deoarece administrarea economiei devenise o stiin-
ta. La urma urmei, actiunile crescusera de aproape patru ori in ultimii
zece ani si unele se apreciaserd mult mai mult de atat.

Prin urmare, ,investitia periodica de sume fixe” - sa investesti in
esentd aceeasi suma de dolari pe piata in fiecare luna, indiferent de cate
actiuni puteai sa cumperi cu ea - era strategia pe care o urmau majorita-
tea oamenilor. Bineinteles ca era si mai bine sa alegi cele mai bune actiuni,
asa ca asta incercam si eu si toti ceilalti. Aveai de ales din mii de actiuni,
toate incluse ordonat Intr-o list3, pe ultimele cateva pagini ale ziarului.

Desi imi placea sa joc pe piete, imi placea sa ma joc si cu prietenii mei,
fie in cartier atunci cand eram copil, fie sa folosesc acte de identitate false
ca sa intram in baruri cind eram adolescenti sau, acum, sa mergem im-
preuna la festivaluri de muzica si in excursii In care putem face scufun-
dari. Am fost intotdeauna un spirit independent si am fost inclinat sa imi
asum riscuri pentru a obtine o rasplata — nu doar pe piete, ci in aproape
tot. Pe langa asta, ma temeam de plictiseald si de mediocritate mult mai
mult decat de esec. Pentru mine, extraordinar e mai bun decat ingrozitor
si ingrozitor e mai bun decat mediocru, deoarece ingrozitor cel putin da
gust vietii. Citatul din albumul de liceu pe care mi l-au ales prietenii a fost
din Thoreau: ,Daca un om nu tine pasul cu tovarasii sai, poate e din cauza
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ca aude un alt tobosar. Lasa-1 sa paseasca dupa muzica pe care o aude el,
indiferent ce ritm ar avea si cat de indepartata ar fi”.

In 1966, in ultimul an de liceu, bursa era inci intr-o perioada de avant,
iar eu faiceam bani si ma distram de minune, chiulind de la scoala cu prie-
tenul meu cel mai bun, Phil, ca sa mergem la surf si sa facem ce fac de
obicei baietii de liceu amatori de distractie. Bineinteles ca nu stiam atunci,
dar acel an avea sa fie anul de varf al bursei. Dupa aceea, aproape orice
credeam ca stiu despre bursa s-a dovedit a fi gresit.



CAPITOLUL 2

TRECEREA PRAGULUI

1967-1979

m intrat in aceastd perioada cu ideile preconcepute pe care le

capatasem din experientele mele si de la oamenii din jurul meu.

In 1966, preturile activelor reflectau optimismul investitorilor

fata de viitor. Dar Intre 1967 si 1979, surprizele economice ne-
gative au dus la declinuri de pret majore si neasteptate. S-au deteriorat nu
doar economia si pietele, ci si atitudinea sociala. Viata in acea perioada
m-a invatat cd, desi aproape toata lumea se asteapta ca viitorul sa fie o
varianta usor schimbata a prezentului, de obicei e foarte diferit. Dar nu
stiam asta in 1967. Sigur fiind ca actiunile isi vor reveni in cele din urma,
am continuat sad le cumpar chiar daca piata era in cadere si am pierdut
bani pana cand mi-am dat seama ce mergea prost si cum sa rezolv situa-
tia. Am fnvatat treptat ca preturile reflecta asteptarile oamenilor, astfel
incat ele cresc atunci cand rezultatele reale sunt mai bune decat era de
asteptat si scad cand sunt mai proaste decat era de asteptat. Si majorita-
tea oamenilor tind sa aiba idei preconcepute din cauza experientelor lor
recente.

In acea toamna am inceput cursurile la colegiul local, C.W. Post. Am
intrat intr-o perioada de prob3, din cauza mediei C din liceu. Dar spre
deosebire de liceu, la colegiu mi-a placut, deoarece puteam sa invat des-
pre lucruri care ma interesau, si nu pentru ca trebuia, prin urmare am
obtinut note foarte bune. Mi-a placut si sa locuiesc departe de casa si sa
fiu independent.

M-a ajutat si faptul ca am invatat sa meditez. Cand Beatlesii au vizitat
India in 1968, pentru a studia meditatia transcendentala la ashramul
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maestrului yoghin Maharishi Mahesh, am fost curios sa invat si eu, asa ca
am facut-o. Mi-a placut mult. Meditatia mi-a adus beneficii enorme de-a
lungul vietii, deoarece produce o stare de receptivitate calma care Imi
permite sa gandesc mai clar si mai creativ.

La colegiu m-am specializat in finante datoritd pasiunii mele pentru
piete si din cauza ca acea specializare nu cerea nicio limba strdina - asa
incat mi-a permis sd Invat ceva de care eram interesat, atat la cursuri, cat
siin afara lor. Am invatat mult despre contractele la termen pe marfuri de
la un coleg foarte interesant, un veteran al razboiului din Vietnam, cu
mult mai mare decat mine. Marfurile erau atragatoare deoarece puteau fi
tranzactionate cu cerinte foarte scazute privind marja, ceea ce insemna ca
puteam sa profit de suma limitata de bani pe care o aveam de investit.
Daca puteam sa iau decizii castigatoare, ceea ce planuiam sa fac, puteam
sa imprumut ca sa castig mai mult. Contractele la termen pe actiuni, obli-
gatiuni si valute nu existau pe atunci. Contractele la termen pe marfuri
erau doar pe marfuri reale, cum ar fi porumb, soia, vite si porci. Asa ca pe
aceste piete am inceput sa fac tranzactii si sa invat despre ele.

Anii mei de colegiu au coincis cu epoca dragostei libere, a experimen-
telor cu droguri psihedelice si a respingerii autoritatii traditionale. Viata
in aceasta perioada a avut un efect de durata asupra mea si a altor nume-
rosi membri ai generatiei mele. De exemplu, a avut un impact profund
asupra lui Steve Jobs, pe care am ajuns sa-1 inteleg si sa il admir. La fel ca
mine, s-a apucat de meditatie si nu il interesa atat de mult sa fie instruit
de altii pe cat1i placea sa isi imagineze si sa creeze lucruri noi si uimitoare.
Vremurile In care am trait ne-au invatat pe amandoi sa punem la indoiala
modul consacrat de a face lucrurile - o atitudine pe care a demonstrat-o
minunat in campaniile Apple emblematice, ,1984” si ,Here’s to the Crazy
Ones” (,In cinstea celor nebuni”), campanii publicitare griitoare.

Pentru tara In ansamblu, acei ani au fost dificili. Pe masura ce recru-
tarile sporeau si crestea numarul tinerilor care se intorceau acasa intr-un
sac, Razboiul din Vietnam a impartit tara in doua. Exista o loterie pe baza
datei de nastere pentru a stabili ordinea celor care vor fi recrutati. imi
aduc aminte ca ascultam loteria la radio in timp ce jucam biliard cu prie-
tenii mei. Se estima cad primele aproximativ 160 de date de nastere striga-
te vor fi pentru recrutare, desi au citit toate cele 366 de date. Ziua mea de
nastere a fost a patruzeci si opta.

Nu eram destul de destept Incat sa imi fie frica sa ma duc la razboi,
deoarece credeam cu naivitate ca mie nu mi se putea Intampla nimic rau,
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dar nu voiam sa ma duc fiindca inaintam cu forta in viata si mi se parea o
eternitate sa o pun in asteptare doi ani. Tatal meu, totusi, era de neclintit
fmpotriva razboiului si hotarat sa nu ma duc, desi crezuse si luptase in
cele doua razboaie precedente. M-a dus sa fiu consultat de un doctor care
a descoperit cd aveam hipoglicemie, ceea ce m-a scutit de razboi. Privind
fn urma, Imi dau seama cd am scapat de serviciul militar gratie unui deta-
liu - ca tata ma ajuta in esenta sa evit recrutarea -, ceea ce imi provoaca
acum sentimente amestecate. Ma simt vinovat ca nu am contribuit, usurat
ca nu am trecut prin urmarile daunatoare pe care atatia altii le-au suferit
dupa razboi si recunoscator tatei pentru dragostea din spatele acestui
efort de a ma proteja. Habar nu am ce as face daca as fi pus astazi in fata
aceleiasi situatii.

Pe masura ce situatia politica si economia Americii se deteriorau, si
starea de spirit a natiunii a devenit depresiva. Ofensiva Tet din ianuarie
1968 parea sa transmita ca Statele Unite pierdeau razboiul; in acelasi an,
Lyndon Johnson s-a decis sa nu mai candideze pentru al doilea mandat si
a fost ales Richard Nixon, incepand o perioadi si mai dificild. In acelasi
timp, presedintele Frantei, Charles de Gaulle, schimba dolarii tarii sale pe
aur, deoarece era ingrijorat ca Statele Unite tipareau bani pentru a-si fi-
nanta cheltuielile. Urmarind cum stirile si piata se misca impreuna, am
inceput sa vad imaginea de ansamblu si sa Inteleg relatia cauza-efect din-
tre cele doua.

Prin 1970 sau 1971, am observat ca aurul incepea sa creasca usor pe
pietele internationale. Pana atunci, la fel ca majoritatea oamenilor, nu am
dat prea multa atentie cursului de schimb, deoarece sistemul valutar fu-
sese stabil pe durata vietii mele. Dar pe masura ce evenimentele legate de
valuta au aparut din ce 1n ce mai des la stiri, mi-au atras atentia. Am aflat
ca alte monede aveau o ratd de schimb fixa fatd de dolar, ca dolarul avea o
rata de schimb fixa fata de aur, ca americanilor nu le era permis sa detina
aur (desi nu eram sigur de ce) si cd alte banci centrale puteau sa isi trans-
forme dolarii de hartie in aur, asigurandu-se astfel ca nu vor avea de suferit
daca Statele Unite tipareau prea multi dolari. Am auzit ca oficialii nostri
guvernamentali dispretuiau ingrijorarile legate de dolar si entuziasmul
pentru aur, asigurandu-ne ca dolarul era solid si ca aurul nu era decat un
metal invechit. In spatele preturilor aflate in crestere ale aurului se aflau
speculantii, spuneau ei, care se vor arde amarnic odata ce lucrurile se

! Un atac-surpriza simultan al vietnamezilor din nord asupra a mai mult de o suti de
orase si orasele din Vietnamul de Sud. (n.aut.)
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asaza in matca lor. Pe atunci Inca mai credeam ca oficialii guvernamentali
sunt sinceri.

In primavara anului 1971 am terminat colegiul cu o medie anuald
aproape perfectd, care m-a facut sa fiu admis la Harvard Business School
(Scoala de Afaceri a Universitatii Harvard). Cu o vara inainte de a incepe
cursurile la HBS, am primit o slujba de functionar la parterul Bursei din
New York, unde se fac tranzactionarile. Pe la mijlocul verii, problema do-
larului a inceput sa atinga deja un punct critic. Existau relatari ca europe-
nii nu voiau sa accepte dolari de la turistii americani. Sistemul monetar
global se afla in pragul colapsului, dar mie nu imi era inca limpede.

Apoi, duminica, 15 august 1971, presedintele Nixon a aparut la tele-
vizor pentru a anunta ca Statele Unite nu isi vor onora promisiunea de a
permite ca dolarii sa fie schimbati in aur, ceea ce a dus la caderea brusca
a dolarului. Deoarece oficialii guvernamentali promisesera sa nu deva-
lorizeze dolarul, l-am ascultat cu uimire in timp ce vorbea. in loc si abor-
deze problemele fundamentale din spatele presiunii puse pe dolar, el
continua sa dea vina pe speculanti, prin cuvinte abile, ficand sa para ca
actioneaza pentru a sprijini dolarul, cand faptele sale faceau exact opusul.
,5a il mentinem pe linia de plutire”, cum facea Nixon, si apoi sa il lasam sa
se scufunde ca o piatrd, imi parea o minciuna. De-a lungul deceniilor tre-
cute de atunci am vazut in repetate randuri decidentii politici oferind
asemenea asigurdri imediat Tnainte de devalorizarea unei monede, asa ca
am Invatat sa nu i cred cand te asigura ca nu vor permite sa aiba loc o
devalorizare a monedei. Cu cat fac mai vehement aceste asigurari, probabil
cu atat mai disperata este situatia, prin urmare este cu atat mai probabil
sa aiba loc o devalorizare.

In timp cel il ascultam pe Nixon vorbind, mi intrebam ce inseamni
aceste evolutii. Banii asa cum 1i stiam noi - niste bilete pentru care sa pri-
mim aur - nu mai existau. Nu avea cum si fie bine. Imi era clar ci epoca
promisiunilor pe care o personificase Kennedy se destrama.

Luni dimineatda am intrat In incaperea unde aveau loc tranzactiile la
bursa asteptandu-ma la un haos total. Era haos, fard indoiala, dar nu de
genul la care ma asteptam eu: in loc sa cada, bursa facuse un salt de
aproape 4%, o crestere semnificativa intr-o singura zi.

Pentru a Incerca sa inteleg ce se intampla, mi-am petrecut restul ace-
lei veri studiind devalorizarile monetare din trecut. Am aflat ca tot ce se
petrecea - moneda care s-a rupt de aur si s-a devalorizat, bursa care a luat
avant drept consecinta - se mai intamplase si inainte, si relatiile logice
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cauza-efect faceau ca aceste evolutii sa fie inevitabile. Mi-am dat seama ca
nu am reusit sa anticipez asta din cauza ca am fost surprins de ceva care
nu se mai intdmplase In decursul vietii mele, desi se mai intamplase de
multe ori inainte. Mesajul pe care mi-l transmitea realitatea era: ,Ai face
bine sa intelegi ce li s-a Intamplat altor oameni, in alte vremuri si in alte
locuri, pentru ca daca nu o faci, nu vei sti daca aceste lucruri ti se pot in-
tampla si tie, iar daca ti se vor intampla, nu vei sti cum sa le rezolvi”.

Inscriindu-ma in acea toamna la Harvard Business School, eram en-
tuziasmat sa Intdlnesc oameni extraordinar de inteligenti din toatd lumea
care Tmi vor fi colegi. Si pe cat de inalte Imi erau asteptarile, pe atat de
extraordinara a fost experienta. Am locuit cu persoane din toata lumea si
am petrecut impreuna, intr-o atmosferad captivanta si variata. Nu era ni-
ciun profesor la tablad care sa ne spuna ce sa tinem minte si niciun test
care sa constate ce am tinut minte. Ni s-au dat in schimb studii de caz pe
care sa le citim si sd le analizam. Apoi ne adunam in grupuri ca sa dezba-
tem pe larg ce am face daca am fi in locul oamenilor din acele situatii. Era
o scoala pe placul meu!

Intre timp, datoritd valului de bani tipiriti care a urmat colapsului
standardului aur, economia si bursa erau in plin avant. Actiunile se aflau
din nou pe val in 1972 si pe atunci era la moda grupul Nifty 50. Acest grup
de 50 de actiuni avea o crestere a castigurilor rapida si constanta si era
considerat la scara larga a fi ceva sigur.

In ciuda popularititii actiunilor, eu eram mai interesat de tranzactio-
narea marfurilor, asa ca in acea primavara l-am implorat pe directorul de
marfuri de la Merrill Lynch sa imi dea o slujba pe perioada verii. A fost
surprins deoarece persoanele care veneau din institutii precum Harvard
Business School nu erau de obicei interesate de marfuri, care erau consi-
derate un copil vitreg obscur al industriei de brokeraj de pe Wall Street.
Pana atunci, dupa cate stiu, niciun student de la Harvard Business School
nu mai lucrase vreodata in contracte la termen pe marfuri, pe nicaieri.
Majoritatea firmelor de pe Wall Street nici macar nu aveau departamente
pentru contracte la termen pe marfuri, iar cel de la Merrill Lynch era mic,
dosit pe o strada laturalnica si mobilat cu birouri simple din metal.

Cateva luni mai tarziu, cand eram 1n al doilea an la HBS, a inceput
prima criza a petrolului, preturile crescand de patru ori in doar cateva
luni. Economia Statelor Unite a Incetinit, preturile marfurilor au crescut
vertiginos, iar in 1973 bursa a cazut brusc. Am fost Inca o data luat prin
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surprindere - dar privind retrospectivam putut sa vad ca piesele de do-
mino au cazut intr-o secventd logica.

In acest caz, cheltuiala excesivi finantata prin datorii a anilor 1960 a
continuat si la Inceputul anilor 1970. Federal Reserve (FED) a finantat
aceasta cheltuiala prin politici de creditare simpla, dar fiindca si-au platit
datoriile cu bani de héartie depreciati in loc de dolari sustinuti de aur,
Statele Unite au intrat in incapacitate de plata. Evident, din cauza acestor
bani tipariti, valoarea dolarului a scazut. Acest lucru a facut ca imprumu-
turile sa fie acordate si mai usor, ceea ce a dus la si mai multe cheltuieli.
Valul inflationist care a urmat dupa colapsul sistemului monetar a ridicat
si mai mult pretul marfurilor. Ca raspuns, in 1973, Federal Reserve a facut
politica monetara mai strictd, lucru la care recurg bancile centrale atunci
cand inflatia si cresterea sunt prea puternice. Aceasta a provocat in
schimb cel mai rau declin al actiunilor si cea mai rea slabire a economiei
de la Marea Criza incoace. Grupul Nifty 50 era deosebit de afectat, in
cadere abrupta.

Lectia? Cand toata lumea crede acelasi lucru - cum ar fi ca actiunile
Nifty 50 sunt un castig garantat -, se va reflecta aproape sigur in pret si va
fi probabil o greseala sa pariezi pe ele. Am mai Invatat si ca pentru orice
actiune (cum ar fi bani si credite obtinute usor) exista o consecinta (in
acest caz, o inflatie mai mare), aproximativ proportionala cu acea actiune,
care provoaca o reactie opusa si aproximativ egald (mai multa strictete In
ceea ce priveste banii si creditul) si rasturnari pe piata.

Incepeam si vad cum lucrurile se repeti, ceea ce m-a facut si observ ci
aproape orice situatie reprezinta ,un alt caz la fel”: Aproape totul s-a mai
intamplat Tnainte, in repetate randuri, din motive logice de cauza-efect.
Bineinteles ca ramanea dificil sa identifici corect care dintre ele are loc si
sa intelegi relatiile cauza-efect din spate. Desi aproape totul parea inevi-
tabil si logic privind retrospectiv, nimic nu era nici pe departe la fel de clar
in timp real.

Deoarece oamenii alearga dupa ce este popular si evita ceea ce nu
este, investitiile In actiuni au cazut In dizgratie dupa 1973, iar tranzactiile
cu marfuri au devenit la moda. Datorita experientei mele In marfuri si
diplomei de la Harvard, am inceput sa fiu cautat. Dominick & Dominick, o
firma de brokeraj de dimensiuni mijlocii, cu o vechime de o suta de ani,
m-a angajat ca director de marfuri cu un salariu de 25.000 de dolari pe an,
care era foarte aproape de salariul maxim pe care il putea obtine pentru
inceput un absolvent HBS in acel an. Noul meu sef m-a pus sa fac echipa
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cu un tip mai In varsta si priceput care avea multa experienta in brokerajul
de marfuri si ni s-a atribuit sarcina de a infiinta un departament de mar-
furi. Era mult peste puterile mele, desi eram prea arogant pentru a-mi
da seama pe atunci. As fi invatat probabil multe lectii dureroase daca as
fi continuat sa lucrez acolo, dar situatia proasta de la bursa a facut ca
Dominick & Dominick sa fie vanduta la un pret mic, Inainte ca noi sa fi
facut prea multe progrese.

Pe mdsura ce economia se destrama, scandalul Watergate domina ti-
tlurile ziarelor si din nou am vazut cum politica si economia se impletesc,
economia fiind de obicei intr-o pozitie de conducere. Spirala descendenta
i-a facut pe oameni sa devina pesimisti, asa ca si-au vandut actiunile si
piata a continuat sa cada. Lucrurile nu puteau sa se inrdutdteasca si mai
tare, dar toatd lumea se temea cd asta se va Intdmpla. A fost imaginea in
oglinda a situatiei la care asistasem in 1966, cand piata si-a atins punctul
maxim, si la fel ca atunci, opinia generala gresea. Cand oamenii sunt foarte
pesimisti, incep sa vanda, preturile ajung de obicei foarte mici si trebuie
intreprinse actiuni pentru a imbunatati conditiile. Cum era de asteptat,
Federal Reserve si-a relaxat politica monetara si actiunile au atins pragul
de jos in decembrie 1974.

Pe atunci eram singur si locuiam in New York; ma distram la petreceri
cu prietenii de la HBS si mergeam la multe intalniri. Colegul meu de apar-
tament se Intdlnea cu o cubaneza si mi-a aranjat o Intalnire pe nevazute
cu una dintre prietenele ei, o fata exotica din Spania, pe nume Barbara,
care abia daca vorbea engleza. Nu era o problema deoarece comunicam
pe alte cai. M-a Incantat aproape doi ani, pana cand ne-am mutam impre-
und, ne-am casatorit, am avut patru fii si am impartit o viata uimitoare
impreuna. Incid ma mai incants, dar este o persoana prea discretd pentru
a spune mai multe despre ea.

Cand lucram In domeniul brokerajului, tranzactionam si in nume pro-
priu. Desi am avut mult mai multe castiguri decat pierderi, acum nu-mi
mai amintesc decat pierderile. Imi amintesc de una majora, cand deti-
neam burta de porc. Cateva zile piata pentru aceasta marfa a fost la limita
de jos - ceea ce Insemna ca pretul scazuse atat de mult incat tranzactiile
trebuiau oprite. I-am descris mai tarziu impactul acestei experiente lui
Jack Schwager, autorul cartii Hedge Fund Market Wizards (Expertii pie-
tei fondurilor speculative de investitii):



