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Introducere

M

n ultimii douazeci de ani am scris din cand in cand
scrisori de informare catre clientii mei - mai intai
la Trust Company of the West si apoi la Oaktree

Capital Management, compania al ciarei cofondator
am fost in 1995. Folosesc scrisorile de acest fel ca si-mi expun
filozofia de investitii, ca sd explic mecanismele financiare si ca
s le ofer clientilor parerea mea despre evenimente recente.
Aceste scrisori alcdtuiesc nucleul de baza al cartii de fata si
veti gasi pasaje din multe dintre ele in paginile care urmeaza,
fiindcd eu cred cad invatdmintele lor se aplicd la fel de bine
astdzi ca atunci cand au fost scrise. Pentru includerea lor aici
am operat unele schimbari minore, in primul rind pentru ca
mesajul lor sd fie mai clar.

Ce anume, mai exact, este ,cel mai important lucru“? In
iulie 2003, am scris un memoriu de informare cu acest titlu,
care aducea laolaltd elementele pe care le socoteam esenti-
ale pentru succesul in investitii. Uite cum incepea: ,,Cind ma
intdlnesc cu clientii si cu potentialii clienti, ma aud spunand
in repetate randuri: «Cel mai important lucru este X.» Dupd
care, zece minute mai tarziu, «Cel mai important lucru este
Y.» Apoi este Z, si asa mai departe.“ Una peste alta, scrisoa-
rea sfarseste prin a vorbi despre optsprezece ,.cele mai impor-
tante lucruri®

Fati de acea prima scrisoare, am mai adus niste ajus-
tari la lucrurile pe care le consider ,cele mai importante®, dar
ideea fundamentald rimane neschimbati: toate sunt impor-
tante. Ca sa ai succes in investitii, trebuie sd tii cont de mai
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multe aspecte separate in acelasi timp. Dacd omiti oricare din-
tre ele, rezultatul va fi, cel mai probabil, nu destul de satisfa-
cator. Tocmai de aceea am construit aceastd carte in jurul ideii
de ,cele mai importante lucruri” - fiecare dintre ele repre-
zintd cdte o piesd In ceea ce eu sper cd va deveni o constructie
solida si niciuna dintre ele nu are voie sa lipseasca.

Nu mi-am propus sd scriu un manual pentru investitii.
Mai degrabd, aceastd carte este o expunere a filozofiei mele
de investitii. Eu o consider crezul meu, iar pe parcursul carie-
rei mele profesionale mi-a devenit ca un fel de religie. Acestea
sunt lucrurile in care cred, stalpii indicatori care nu ma lasd sa
pierd directia. Mesajele pe care le transmit sunt cele care cred
ca vor ddinui. Sunt sigur ca relevanta lor se va intinde dincolo
de momentul actual.

Nu veti gisi aici un ghid practic. Nu existd o retetd
infailibila pentru succesul in investitii. Nu veti gasi instructi-
uni descrise pas cu pas. Nici formule de evaluare cu constante
matematice sau rapoarte fixe - de fapt, foarte putine cifre.
Doar un mod de a gandi care s-ar putea sa va ajute sa luati
decizii judicioase si, poate chiar mai important, sa evitati cap-
canele in care multi se lasd ispititi sd cada.

Nu mi-am propus sd simplific actul de a investi. De
fapt, aspectul pe care imi doresc cel mai mult sd-1 scot in evi-
dentd ar fi cat de complex este acesta. Cei care incearca sa
simplifice investitia le fac un mare deserviciu celor care ii
urmadresc. Eu voi rdmane la nivelul principiilor generale in ce
priveste rentabilitatea, riscul si procesul investitional; ori de
cate ori vorbesc despre clase anume de active si de tactici, o
fac doar ca si-mi ilustrez afirmatiile.

Cateva cuvinte despre economia cartii. Am mentionat
mai sus cd succesul in investitii cere atentie in multe privinte
simultan. Daca ar fi cit de cat posibil acest lucru, eu le-as
trata pe toate deodatd. Din pdcate, limitele limbajului ma



obligd sd abordez fiecare subiect pe rand. Asadar, voi incepe
cu o discutie despre mediul de piatd in care au loc investiti-
ile, ca sa definesc terenul de joc. Apoi voi vorbi despre inves-
titori, despre elementele care au efect asupra succesului lor
sau a lipsei de succes si despre lucrurile pe care ei ar tre-

bui sa le faca pentru a-si imbunatiti sansele. Capitolele finale
sunt o incercare de a aduce la un loc ambele grupuri de idei,
sub forma unui rezumat. Deoarece filozofia mea este ,dintr-o
bucatd”, insd unele idei au relevanta pentru mai mult decit
un singur capitol, va rog si aveti rabdare cu mine, dacd vi se
pare cd ma repet.

Sper ca ideile din aceasta carte si vi se pard inedite, sa
va provoace la reflectie si, de ce nu, poate chiar la contro-
verse. Dacd imi veti spune: ,,Ah, ce mi-a placut cartea dum-
neavoastrd, a largit perspectiva a tot ce-am citit eu vreodata
pand acum!®, voi avea sentimentul cd am esuat. Scopul meu
este sd ofer idei si moduri de a gandi peste care n-ati mai dat
pand acum. Divine pentru mine ar fi doar aceste sase cuvinte:
»Nu am privit lucrurile niciodata asa®

In particular, veti constata cd discut mai mult despre
riscuri si modurile in care pot f1 ele limitate, decit despre cum
sd obtinem rentabilitatea investitiilor. Pentru mine, riscul este
aspectul cel mai interesant, cel mai dificil si cu adevirat esen-
tial al investitiei.

and potentialii clienti vor si inteleagd de ce merg bine

lucrurile la Oaktree, principala lor intrebare este de
reguld o variatiune sau alta a formularii ,,care au fost factorii
hotaratori ai succesului dumneavoastrd®. Rispunsul meu este
simplu: o filozofie eficace de a investi, dezvoltata si rafinata
de-a lungul a peste patru decenii si implementatd constiincios
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de niste oameni foarte calificati, care au in comun aceeasi cul-
turd si aceleasi valori.

De unde vine o filozofie de investitii? Singurul lucru de
care sunt perfect sigur este ca nimeni nu soseste in pragul unei
cariere in investitii cu o filozofie complet formata. O filozofie
trebuie sad fie suma multor idei acumulate pe o perioada lunga
de timp, dintr-o varietate de surse. Nu poti sd-ti creezi o filo-
zofie eficace fard sa fi fost expus la lectiile vietii. Eu am fost
destul de norocos, atat din punctul de vedere al experientelor
diverse, cat si din cel al lectiilor de mare efect asupra mea.

Timpul pe care l-am petrecut studiind la doud mari
institutii de invitaimant economic mi-a asigurat o combina-
tie pe cat de eficace, pe atat de provocatoare: instruire emi-
namente practicd, dar si calitativd, in perioada studiilor de
licenta la Wharton si educatia teoreticd si cantitativad din tim-
pul studiilor postuniversitare de la Graduate Business School
a Universititi Chicago. Nu informatiile concrete si procesele
specifice pe care le-am invatat au contat cel mai mult, ci fap-
tul ca am avut contact cu cele doua curente principale de gan-
dire din domeniul investitiilor si a trebuit sa stau si sd cuget
la cum as putea si le impac si si le sintetizez in propria mea
abordare.

Un aspect important este cd o filozofie ca a mea se
bazeaza pe faptul cd treci prin viatd cu mintea deschisa.
Trebuie s fii constient de ceea ce se intimpla in lume si de
rezultatele la care duc evenimentele petrecute. Numai asa
poti sa pui la treaba invatamintele, atunci cand se materiali-
zeaza din nou niste circumstante similare. Faptul ca majorita-
tea investitorilor nu reusesc sa faca acest lucru este elementul
care 1i determind sd se trezeascd in mod repetat victimele
ciclurilor de avant si prabusire ale pietei.

Mie imi place sa spun: ,Experienta este lucrul cu care
te alegi atunci cind n-ai obtinut ce doreai“. Vremurile bune



nu te invatd decat lucruri rele: ci e usor sd investesti, cd stii
deja toate secretele si cd n-ai nevoie sa-ti bati capul cu riscu-
rile. Lectiile cele mai valoroase se invata in vremuri grele. Din
acest punct de vedere, eu am avut ,norocul” sa fi trecut prin
niste evenimente iesite din comun: embargoul petrolier arab,
stagflatie, colapsul celor mai bine cotate 50 de actiuni de la
bursa americana (Nifty Fifty) si ,moartea actiunilor” din anii
1970, Lunea Neagra din 1987, cand Indicele Industrial Dow
Jones si-a pierdut 22,6% din valoare intr-o singura zi, cresterea
masiva din 1994 a ratelor dobéanzilor, care a trimis in cadere
liberd instrumentele de debit cu sensibilitate la rata doban-
zii, criza pietelor emergente, incapacitatea de plata ruseasca

si dezintegrarea fondului de hedging Long-Term Capital
Management din 1998, explozia bulei speculative a actiunilor
de inalta tehnologie din 2000-2001, scandalurile contabile din
2001-2002 si criza financiard globald din 2007-2008.

Deosebit de formativa a fost perioada anilor 1970,
fiindcd au apdrut atat de multe situatii dificile. Era prac-
tic imposibil sa obtii o slujbd in investitii in anii saptezeci,
ceea ce inseamnad cd, pentru a putea considera deceniul acela
ca ,experientda, trebuia sa fi avut deja slujba inainte ca el
sd inceapd. Cati dintre oamenii care incepusera in anii sai-
zeci mai erau inca activi la sfarsitul anilor nouizeci, cand
s-a spart bula actiunilor de inaltd tehnologie? Nu prea multi.
Majoritatea investitorilor profesionisti se aliturasera dome-
niului in anii optzeci sau nouazeci si nu stiau ca piata poate sa
scadd cu mai mult de 5% - cea mai mare sciddere inregistrata
intre 1982 si 1999.

Daci ai lecturi diversificate, poti sd inveti de la oame-
nii ale caror idei merita sd fie publicate. Unele dintre cele mai
importante lecturi au fost pentru mine minunatul articol al lui
Charley Ellis, The Loser’s Game (,,Jocul perdantului®), aparut
in The Financial Analyst Journal, numarul pe iulie-august 1976,
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cartea A Short History of Financial Euphoria (,,O scurta istorie
a euforiei financiare“) de John Kenneth Galbraith, aparuta la
editura Viking din New York in 1990, si cartea lui Nicholas
Taleb, Pdcidlit de hazard °*, apirut la editura Texere din New
York in 2001. Fiecare dintre cele trei lecturi a contribuit mult
la formarea gandirii mele.

In sfarsit, am avut extrem de marele noroc si invit
nemijlocit de la cativa ganditori remarcabili: de la John
Kenneth Galbraith despre sliabiciunile si maniile oame-
nilor, de la Warren Buftett despre rabdare si incapatana-
rea de a adopta o opinie contrard majoritatii, de la Charlie
Munger despre importanta asteptirilor rezonabile, de la
Bruce Newberg despre ,probabilitate si rezultat final® de la
Michael Milken despre asumarea constienta a riscului si de la
Ric Kayne despre cum se asazd ,capcanele” (oportunititi de
investitii subevaluate in care poti face multi bani, dar nu poti
pierde multi). Am avut, de asemenea, de castigat din asocie-
rile mele cu Peter Bernstein, Seth Klarman, Jack Bogle, Jacob
Rothschild, Jeremy Grantham, Joel Greenblatt, Tony Pace,
Orin Kramer, Jim Grant si Doug Kass.

Adevirul fericit este cd am fost expus la toate aceste
elemente si indeajuns de constient incit sa le combin intr-o
filozofie de investitii care a dat rezultate pentru organizati-
ile mele - si, ca atare, pentru clientii mei - timp de multi ani.
Nu este singura corecta - existd o multime de feluri in care se
poate rezolva o problema -, dar este potrivitda pentru noi.

Mai gribesc si subliniez ca filozofia mea n-ar fi insem-
nat mare lucru daca n-ar fi fost pusd cu iscusintd in practica
de extraordinarii mei asociati cofondatori de la Oaktree -
Bruce Karsh, Sheldon Stone, Larry Keele, Richard Masson si
Steve Kaplan -, cu care am avut norocul sa fac echipd intre

01 Editura Curtea Veche, 2019, traducere de Bogdan Ghiurco. (n. red.)



1983 si 1993. Sunt convins ca o idee nu foloseste la nimic,
dacd nu te ajuta si iei o decizie, lucru cu deosebire adevirat in
lumea investitiilor. Filozofia pe care o impartasesc eu aici n-ar
fi atras atentia, daca n-ar fi existat realizdrile acestor parteneri
si ale celorlalti colegi ai mei de la Oaktree.
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Cel maiimportant lucru
este... sa gandesti la al
doilea nivel

Arta investitiilor are o caracteristica pe care, in gene-
ral, nu stim s-o apreciem. Investitorul amator poate sa
obtina un rezultat apreciabil, chiar daca nespectaculos,
cu minimum de efort si capabilitate; dar imbunatati-
rea acestui standard usor de atins cere multa harnicie si

ceva mai mult decat un dram de intelepciune.
BEN GRAHAM, THE INTELLIGENT INVESTOR

Totul ar trebui sa fie facut pe cat de simplu posibil, dar
nu simplu.
ALBERT EINSTEIN

Nu zice nimeni ca trebuie sa fie usor. Cui i se pare usor
nu poate fi decat prost.
CHARLIE MUNGER

utini oameni au ce le trebuie ca sa fie investitori
exceptionali. Unii pot sa fie invatati cum s-o faca,

dar nu toti... iar cei care pot sd fie invatati nu pot

sa invete totul. Metodele valabile dau rezultate
uneori, dar nu tot timpul. Iar investitia nu poate fi redusa la un
simplu algoritm care sd fie ldsat pe seama unui computer. Nici
macar investitorii cei mai buni nu au succes de fiecare data.
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Motivele sunt simple. Nicio regulda nu da intotdeauna
rezultatele scontate. Mediul nu este controlabil, iar situati-
ile nu se repetd decat rareori exact la fel. Psihologia joacd un
rol major pe piete si, pentru ci este extrem de variabild, nu
poti sa te bazezi invariabil pe relatiile cauza-efect. O metoda
de investitii poate sd functioneze o vreme, dar pana la urma
demersurile pe care le impune vor schimba conditiile de
mediu, ceea ce inseamna ca va fi nevoie de o abordare noua.
[ar, daca altii imita si ei o metodd, emulatia ii va scidea din
eficacitate.

Domeniul investitiilor, la fel ca stiinta economiei, este
mai degraba o artd, decat o stiinta. Ceea ce inseamna ca poate
deveni o treabd cam incurcata.

Unul dintre cele mai importante lucruri de avut in
vedere astazi este ca stiinta economiei nu este o stiinta exacta.
018 Se prea poate si nici nu fie de fapt o stiinta, in sensul cd in sti-
intd se pot efectua experimente controlate, se pot reproduce
cu precizie rezultate din trecut si se poate conta pe valabilitatea
verificata a relatiilor dintre cauzi si efect.

WILL IT WORK? (,VA DA REZULTATE?“), 5 MARTIE 2009

F iindca investitiile pot fi cel putin in egala mésura o arta,

pe cat sunt o stiintda, nu imi propun nicdieri - in aceasta
carte sau in altd parte - sd dau de inteles ca ar putea fi trans-
formate intr-o rutina executabild. De fapt, unul dintre lucru-
rile pe care vreau si le accentuez cel mai mult ar fi cat de

2 important este ca abordarea de investitii sa-ti fie una intuitiva
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performantd medie de investitii - nu trebuie decit sd inves-
teascd intr-un fond index care cumpara cate putin din toate,
lucru care ii va aduce ceea ce se numeste ,randamentul pie-
tei“ - un castig doar cat cel realizat de piatd. Dar investitorii
de succes vor mai mult. Ei vor si fie mai tari decit piata.

In viziunea mea, aceasta ar fi definitia succesului in
investitii: sd ai rezultate mai bune decét piata si decit alti
investitori. Ca s ajungi acolo, ai nevoie ori de noroc, ori de
perspicacitate superioara. Sa contezi pe noroc nu e vreun
plan istet, deci mai bine te concentrezi pe perspicacitate. In
baschet existd o vorbi: ,Iniltimea nu se antreneazi®, adici
nici toti antrenorii din lume nu te pot face sa fii un jucitor
mai inalt. La fel ca in oricare altda forma de artd, unii oameni
inteleg pur si simplu mai bine decat altii cum sd investeasca.
Ei au - sau reusesc sa dobiandeasca - acel ,dram de intelep-
ciune” pe care il invocd Ben Graham atat de elocvent.

Toti vrem si castigdm bani. Intregul domeniu de studiu
al economiei se bazeaza pe credinta in caracterul universal al
motivatiei profitului. La fel si capitalismul; motivatia profitu-
lui ii face pe oameni sa munceascda mai mult si si-si riste capi-
talul. Urmarirea profitului a produs mare parte din progresul
material de care s-a bucurat lumea.

Dar acest caracter universal, pe de alta parte, face ca
incercarea de a invinge piata sa fie o sarcina dificild. Milioane
de oameni se intrec intre ei pentru fiecare dolar disponibil de
castig investitional. Cine il va obtine? Cel care se afld cu un
pas inainte. In unele domenii, ca si fii in fruntea plutonului ai
nevoie de mai multa scoald, de mai mult timp petrecut in sala
de forta sau la bibliotecd, de o nutritie mai buni, de mai multa
transpiratie, de mai multa vigoare sau de un echipament mai
bun. Dar in investitii, unde aceste lucruri conteaza mai putin,
ti se cere mai multd gandire perspicace... ceea ce eu numesc
,al doilea nivel®,
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Aspirantii la calitatea de investitori pot sd urmeze cur-
suri de finante si contabilitate, s citeascd o multime de carti
si, dacd au noroc, sd aiba drept mentori niste oameni care
cunosc in amanunt procesul investitional. Dar numai cativa
dintre ei vor ajunge la nivelul acela superior de discerndmant,
intuitie, simt al valorii si constientizare a aspectelor psiholo-
gice, care este necesar pentru a obtine rezultate consecvent
peste medie. Ca sa ajungem acolo, trebuie sd gandim la al doi-
lea nivel.

mintiti-va cd scopul vostru nu este sa obtineti ran-

damente medii; vreti un randament mai bun decat
media. Asadar, gandirea voastrd trebuie sa fie mai buna
decat a altora - nu doar mai eficientd, ci si la un nivel supe-
rior. Dat fiind ca alti investitori s-ar putea sd fie destepti,
bine informati si dispuniand de computere redutabile, tre-
buie sa gdsiti un atu pe care ei nu-l au. Trebuie sd va ganditi
la ceva care lor nu le-a trecut prin cap, sa vedeti lucruri care
lor le-au scdpat sau sad veniti cu o idee revelatoare pe care ei
nu o poseda. Trebuie sd reactionati altfel si si va compor-
tati altfel. Pe scurt, se prea poate ca perceptia corectd si fie
o conditie necesard pentru succesul investitiei, dar nu va fi
si suficientd. Trebuie sd aveti mai multd dreptate decat altii...
ceea ce inseamnad, prin definitie, ca gindirea voastra trebuie
sa fie una diferita.

Ce este gandirea la al doilea nivel?

+ Gandirea la primul nivel spune: ,,E o firma bund, hai
sa-i cumpdram actiunile“. Gandirea la al doilea nivel
spune: ,E o firma bund, dar toatd lumea crede cd are
performante excelente, desi nu-i asa. Deci actiunile
ei sunt supraevaluate si la un pret prea mare; hai si le
vindem®.



Gandirea la primul nivel spune: ,Dupd cum arata lucru-
rile, urmeaza o perioada de crestere modesta si infla-
tie in crestere. Hai sa scipdm de actiunile pe care le
avem!” Gandirea la al doilea nivel spune: ,Perspectivele
sunt varzd, dar toatda lumea s-a panicat si vinde. Hai sd
cumpdram!“

+ Gandirea la primul nivel spune: ,Cred ca castigurile fir-
mei vor scadea; vindem®, Gandirea la al doilea nivel
spune: ,,Cred ca castigurile firmei vor scidea mai putin
decat se asteaptd lumea, iar surpriza plicuti este ca asta
va ridica pretul actiunilor; cumpéaram!“

G andirea la primul nivel este simplista si superficiala si
cam oricine poate sd ajungi acolo (semn rdau pentru
orice lucru care presupune incercarea de a obtine superiori-
tate). Tot ce are nevoie cineva care gandeste la primul nivel
este o parere despre viitor, de genul: ,,Perspectiva de viitor
a firmei este favorabild, ceea ce inseamna cd actiunile ei vor

creste®,

Gandirea la al doilea nivel este profunda, complexa si
intortocheata. Cel care gandeste la al doilea nivel ia in calcul o
multime de lucruri:

. Care este marja de variatie a rezultatelor viitoare
probabile?

.+ Ce rezultat final cred eu cd va avea loc?

. Care este probabilitatea ca eu sd am dreptate?

. Care este estimarea de consens’?

02 O estimare de consens este o prognoza a cistigurilor proiectate ale unei com-
panii publice, bazatd pe estimirile combinate ale tuturor analistilor care se
ocupi de compania respectivi. Aceste previziuni pot fi gasite in cotatiile bur-
siere sau in datele publicate de Wall Street Journal, Bloomberg, Visible Alpha,
Morningstar.com, Google Finance etc. In lucrarea de fati, ,consensul” este un
termen care se referd la opinia generala a participantilor de pe piati, asa cum
reiese ea din previziunile publicate (n. trad.).
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. Prin ce se deosebeste parerea mea de cea a
consensului?

« Cum se compara pretul actual al activului cu viziunea
despre viitor a consensului si cu viziunea mea?

. Psihologia consensului pe care o reflectd pretul actual
este prea optimista sau prea pesimista?

.+ Ce sevaintampla cu pretul activului daca estimarea de
consens se dovedeste corecta si ce se va intampla daca
se dovedeste cd eu am dreptate?

D iferenta de volum de munci dintre gindirea la primul
nivel si cea la al doilea nivel este in mod evident uri-
asd, iar numarul celor capabili sd facd parte din a doua catego-
rie raimane minuscul in comparatie cu cei capabili de gandire
la primul nivel.

Cei care gandesc la primul nivel cautd formule sim-
ple si raspunsuri usor de gisit. Cei care gandesc la al doilea
nivel stiu ca succesul in investitii este insdsi antiteza simpli-
tatii. Ceea ce nu inseamna cd nu veti da peste destui oameni
care incearcad din toate puterile sd facd sa sune simplu. Pe unii
dintre ei i-as putea caracteriza drept ,mercenari®. Firmele
de brokeraj vor ca voi si credeti cd oricine este capabil sa
investeasca - contra unui comision de 10 dolari pe tranzac-
tie. Companiile care administreaza fonduri mutuale nu vor ca
voi sd credeti ca puteti sd investiti, ci sd credeti ca ele pot sa
investeascd. In acest caz vd puneti banii in fonduri gestionate
activ si veti plati comisioanele mari aferente.

Altii care simplificd sunt ,,misionarii“ - cel putin asa ii
vad eu. Unii sunt teoreticieni din mediul universitar care pre-
dau stiinta investitiilor. Altii sunt practicieni bineintentionati,
dar care isi supraestimeaza gradul de control asupra lucruri-
lor; eu cred cd majoritatea neglijeaza sa-si faca suma totald a
rezultatelor obtinute de-a lungul timpului sau trec cu vederea



