ILEANA VREJBA

Primii pasi ca
investitor la bursa

Editia a [I-a, revizuita si adaugitd

iy

(]

™)
oR;

Editura C.H. Beck
Bucuresti 2007



https://www.libris.ro/primii-pasi-ca-investitor-la-bursa-ileana-vrejba-abe973-115-116-8.html

Cuprins

NOTAASUPRAEDITIEI .. vevessnensasasaesanas viI
CUVANT INAINTELA CUVANT INAINTE ....cvcuueiunmnemmmnsecssenec XIII
CUVANTINAINTE XV
PRECIZARI ........covennns XIX
PARTEA L RINGULVAZUT DE SUS SIDE LA INCEPUT ................ 1
1. Mic tur ghidat prin timp 2
Wall Street: vacile din New York, gardul incendiul ........cccoeeune. 2
Afisarea informatiilor In ring: cu creta pe tabla sau
pe ecranele monitoarelor .........ccccooveeeieieieiiiniciia e 6
Octombrie 1929 — joia neagra, lunea neagra, martea neagra,
primul crah BUISIEr .......ccccovvveeeivierreeeeressreeesreseenssneesnnenens 11
Marea depreSiUNe ........cvcvuvreeiirmeeeesirnnreesssmeriesrereeessenesasssreess 18
Octombrie 1987 — al doilea crah .. .20
Aprilie 2000 — aproape al treilea Crah sau grandoarea
si declinul companiilor IT ..o, 25
2. Ringul, un mediu cOMPIEX ......ccccersrmmressssnsmescsssasssseransessssensanse 29
Ursii, taurii $i alte animale ..........ccoeoeeerieiieneeecee e 29
Ce “migca” valoarea unti titlu? ........ocoviviiniiiiieiiiiiineciinninnne 31
Informatia se PIAESLE .....vveveeiiiiiiiiiiiiiicnr e 3D
Profilul investitorului ideal ........c.ccooeeiiiiiniiiieecicen 39
PARTEAAII-A. BAZELE UNUITRADING DE CALITATE ......c0nnee 57
3. Uneltele de bazi ale traderului .58
De ce dotare tehnici gi materiala aveti nevoie? ...........ccccvueenee. 58
Capitalul initial si cheltuielile ulterioare............ccooceviiviiinieen. 65
Principalele tipuri de tranzactii ale valorilor mobiliare ............... 68
Ce fel de Investitor SUNLEti? ...ocveeiiveeciiriiiiie e g2
Tipurile de analize ale valorilor mobiliare .........ccccoecieeeeencnee. 73
Tipuri de valori mobiliare ...........ccccoooeiiiciiiiiiiiieee e 74



X Primii pasi ca inveslitor la bursa

4. Elemente de analizi tehnica .....ccccccrenssenssaesseersesseasssnsssasssasssaass 78
Cele patru faze ale unui tithl .......ccecvnriiiniiinninecieniireieneens 18
Principalii indicatori §i termeni tehnici .......ccccccccveciiiiiiinn. 83
Grafice (modele si forme de grafice) .......cccocveicninnciiiiiniensnnns. B3

PARTEAA IIT-A. TRANZACTIONAREAACTIUNILOR............. 121

5. Cumpiirarea actimilor ......coeeeeeecciniiniiiiicciiiinisiniiaiesanens 123
Alegerea momentului propice de intrare —strategii de intrare ... 125
Ordinele de CUMPETATe .......ccvvviiinieiiiinirs e esrrae e 131
Cicluri istorice de tranzactii vazute din perspectiva

AMMETICANT ssiusssvsssssinssinmndmsissivissimivssisassmssisssssisroes 139
Protejarea investitiel .......oouvriviiiiiiiieniiiiin s 136
Cele “x” porunci la campdrare (dar mai ales nu puneti

toate oudle n acelasi Cog) ..oovvvrerriieriniiiiiiiiric it 138

6. Vanzarea actiunilor ..... .140
CAN SE 1ESE? ...eivveieeeieerreseeisieiaeesnerseesssesesssasssesssessssssnesee 140
Ordinele de vanzare .. verene 141
Cum si cind se pun ordmele de vinzare pentru prote]area

investitiel san pentru maximizarea profitului?...........ccceovene. 144
Cele “y” porunci la vAnzare ..o, 149

7.Vanzarea pe deSCOPETit .....iceiirisssssnsassnsassassnanas 150
PartiCUlaritati .......eeiveeeneiiieeseeerereresee e e senesrae s enaes 151
Un instrument putin utilizat. De ce? .......ccovevecicicerrerceroeeeees 152
Cind se vinde pe descoperit? ... ) ... 153
Cele mai bune modele de graﬁcc la vanzarea pe descoperlt v 154
Lucruri interzise la vAnzarea pe desCOPerit .......ccccocviiiureninns 158

PARTEAAIV-A. PRIMITPAST iIN TRANZACTIONAREA
OPTIUNILOR ..159

8. Ce sunt optiunile? .... .160
Termenii de baza utilizati 1a tranzactionarea optiunilor ............ 162
Tipurile de OPtitNg ....ccoceieiiiairiiiiirii e 165
Originea optiunilor si forma lor rudimentard ..............ccccceeeeeeen. 170
Actorii de pe piata de optiuni .......c.ccccvvieiiviiiiinnnienieneenienns 173
Operatiile il OPtIUN ......oocoviiiirieiireniieeeee e v 174
Indicatorii utilizati (sau “grecii” mai mult sau mai putin) ....... 176

Cuprins

PARTEAA V-A. ANALIZAACTIVITATII
9. Greselile.........

Cele Ml TNTAINIEE €IOTE 11vvvvvverniiiersrarineesserrsrnnrseeeesesssrssssreeseess
Fraude de TASUNET .......coevuieiiiieieiiieeeie s e e e s s evnesssnan e
Corectarea greSelilor. .o siesee e

SFARSIT ..

------

Interpretarea Srilor .......oocvveieioiriee e s
5o R0 CoTola [ & 1 u - 1ol 011 o

ULTIMA ORA: 27 FEBRUARIE 2007

L 11 /<)

Xl

179
180
180
186
191

193
193
198

200
201

205

213



_ PARTEA |
RINGUL VAZUT DE SUS
S1 DE LA INCEPUT

Capitolele care compun aceastd prima parte Tncearcd sd va
ofere o vedere panoramica asupra BURSEI ca fenomen si sd va
familiarizeze putin cu aceasta lume fascinanté. Veti face o plimbare
scurta prin timp, de ]a momentele premergétoare conceperii acestui
copil minune (care avea s revolutioneze Tntreaga lume financiar),
péna la momentul in care ne aflam.

Scrierea acestui prim capitol s-a niiscut din nevoia pe care am
simtit-o de a face cunoscut gi altora ceea ce am citit si aflat despre
Facerea bursei, despre perioadele de glorie si de declin ale ei,
Tncerclnd sd va fac sd simtiti gustul fiecdrei epoci prin care a
trecut, asa cum l-am perceput eu.

De asemenea, voi Incerca sd vi fac sa Intelegeti ca, mai mult
decit a face eforturi pentru a céstiga, trebuie sa invatati cum si
cat sa pierdeti la bursa.

Si ar mai fi ceva: obiectivul principal pe care trebuie s nu-1
pierdeti din vedere atunci cAnd v-ati hotarat sa tranzactionati valori
mobiliare sa fie in primul rAnd nu cistigul, ci trading-ul de calitate,
care este cheia tranzactionérii profitabile.
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Mic tur ghidat prin timp

Wall Street: vacile din
New York, gardul, incendiul

fmi vin tn minte putine strizi din lume al ciror nume si se fi
transformat intr-un substantiv comun si la care sd nu adaugi
cuvantul ,,stradid” sau ,,bulevard” in orice limba. Spunem Bulevardul
Magheru, sau Strada 45, sau Bulevardul Amurgului (cel de la
Hollywood si din filmul cu acelasi nume).

Una dintre exceptii este Wall Street — stiti imediat la ce mi
refer — si numele de ,,Strada gardului”, sau ,,Strada peretelui” vi s-
ar parea ridicole, ca de altminteri si ,,Strada Wall”, de altfel corecte
toate trei. Substantivul comun care ne vine imediat pe buze este
acela de BURSA, la care se adaugi imaginea seniorilor finantelor,
domnii bine de 26-80 de ani, In costume de culoare inchisa semnate
Armani. Este artera pe care s-au concentrat marile companii
bursiere si institutii financiare ale lumii.

Pentru a nu cidea insa in teribilism §i mai ales pentru a explica
asocierea aparent paradoxald din titlul acestui subcapitol dintre
Wall Street, gard, vaci §i New York, v-ag propune si ne intoarcem
cu aproape patru sute de ani in urméa in Lumea Noui, pe coasta ei
de est.

La mijlocul secolului XVII existau, pe locul actualelor State
Unite, noud colonii engleze si una olandeza. Aceasta din urmi
avea sd devind in viitor cea mai populati si mai bogati dintre toate.
Se numea New Netherland si cuprindea o insuld, Manhattan, pe
care se afla o micuti agezare care numéra putin peste 300 de
locuitori: New Amsterdam. Din cauza slabei populiri a zonei,
guvernul olandez a emis o ,,carta de privilegii si inlesniri” celor

Mic tur ghidat prin timp 3

care vor ajuta la colonizarea regiunii: oricine aducea sau trimitea
minim 50 de colonisti in varsta de cel putin 15 ani primea o fisie de
pamént de 16 pana la 80 de mile lungime de o parte sau de alta a
unui rau. Asa se face ca New Amsterdam a crescut, a crescut, s-a
transformat intr-un oras, apoi intr-o metropola, devenind mai tirziu
0 mega-metropold. Dar atunci, pe vremea olandezilor, putinii ei
locuitori aveau ca Indeletnicire, printre altele, cresterea vitelor.

O mare companie comerciala olandeza, ,, The Dutch East India
Company”, care-si avea sediul Tn New Amsterdam, a ajuns la
concluzia ci vacile cu pricina prea bantuiau nestingherite prin insula
Manhattan si ca atare a decretat, In 1644, ca locuitorii i sa ridice
repede un gard intr-un perimetru bine fixat, Intre beriria mare a
asezdrii i plantatia unui oarecare Emanuel i si-si tina vitele acolo.
Gospodarii s-au conformat si, cu mic, cu mare, au ridicat peretele
cu pricina imprejmuindu-1 cu pAmént si trunchiuri de copaci. Cativa
ani mai tarziu, prin 1653, guvernatorul coloniei despre care vorbeam,
Peter Stuyvesant (cunoscut mai apoi datoritd marcii de tigéri usoare
care-1 poartd numele), a fost informat ca englezii 1i vor ataca 1n
curdnd venind dinspre uscat. Informatia a fost partial corecta (a
se vedea subcapitolul ,,Informatia se pliteste” din capitolul 2),
englezii atacéind ntr-adevir, dar nu dinspre uscat, ci dinspre mare:
au ancorat Tn Coney Island, au facut prizonieri si au invins fara a
trage macar un singur foc.

Instalandu-se la cArma coloniei, englezii au Inceput sa faci
schimbari, cum sade bine oricarui nou stapan. Prima a fost Tnlocuirea
numelui oragului New Amsterdam, care nu mai corespundea originii
noilor conducétori, cu unul nou. Dar ce nume si-i dea? Trebuia
gdsit ceva care sa aiba adjectivul ,,nou” in denumire, dar si un
nume de localitate din vechea patrie, Anglia, céareia, ca orice
emigrant, i duceau dorul. in final, cineva, nu se mai stie cine,
care venea din tinutul Yorkshire, a zis ,,York”. Plus ,,nou”, iata
New York.

A doua schimbare: gardul cu aspect oribil despre a carei
constructie am povestit mai sus. Dar pentru a-1 da jos trebuiau
gasiti nigte zilieri, acegtia trebuiau platiti, alti zilieri trebuiau si vina
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sa curefe in urma lor. Prea complicat! Mai simplu era focul: distru-
gea ce era de distrus, in plus curita locul, astfel ca nu mai riménea
nimic in urma. De aceea au dat ordin ca acesta si fie incendiat,
lucru care s-a facut imediat. Totul a ars Tn jurul lui, cu exceptia
unei singure ulite care il inconjura si care purta numele de ,,Strada
Gardului” sau ,,Strada Peretelui”, mai pe englezeste ,,Wall Street”.
Mai apoi, englezii au alungat vacile la marginea micutului orasel
care incepea incet-incet s se mareasca si an inceput si se ocupe
mai mult cu comertul si cu afacerile.

New York Stock Exchange (NYSE) s-a niscut la New York
in 1789, dupa hotarirea Congresului de a prelua datoriile noilor
colonii si ale guvernului prin emiterea aga-numitelor ,,note de
guvern” in valoare de 80 de milioane de dolari americani, crefind
astfel un nou tip de piatd de instrumente de investitii, care
reprezentau fie o parte din proprietatea unei companii, fie un acord
asupra datoriilor, deci drepturi de proprietate. Aceste instrumente
se vor numi de acum incolo valori mobiliare si ele pot fi actiuni —
parti din proprietatea unei companii — sau obligatiuni (bonduri)
— intelegere privind datoriile. La acestea se vor mai adauga de-a
lungul timpului cAteva alte forme mai sofisticate de investitie, dar
despre fiecare voi pomeni mai tirziu. Acum s revenim un pic la
pomenita hotarire a Congresului, care a decis scoaterea spre
vAnzarea publici a noilor valori, numite mobiliare. Ca atare, au
aparut nigte comercianti de tip nou, care nu vindeau §i / sau cum-
parau vite, ci acest tip de valori. De acum incolo ei se vor numi
brokeri sau curtieri sau agenti bursieri, compania in care vor
lucra se va numi companie de brokeraj sau agentie de curtaj
mobiliar §i vor incerca si stabileascd si si influenteze pand in
zilele noastre pretul noului tip de marfa. In acel sfarsit de secol
XVTII, pentru a vinde §i cumpdra, ei se adunau in fiecare zi sub
sicomorul de la numarul 68-70 de pe Wall Street, loc ce a devenit
astfel stramogul ringului din bursa.

Pentru a participa la acest tip de tranzactii, multi investitori au
ajutat la formarea noilor companii americane campérand pérti din
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capitalul lor, numite actiuni. Ca atare, pentru a dovedi cé detin o
parte din capitalul companiei, s-au emis certificate pe actiunile
cumpirate, ceea ce dovedea participarea investitorului.

Doui duzini de brokeri au format un club si au continuat sa se
intilneascd vara sub copacul de sicomor gi iarna in cafeneaua
Tontine, la coltul dintre strada Apei (Water Street) si strada
Peretelui (Wall Street), ambele locuri de intélnire fiind precursorii
BURSEI de azi ca institutie. Cu timpul, brokerii si-au fondat propriile
companii de brokeraj, a caror principald activitate era si este oferirea
de actiuni si alte tipuri de valori mobiliare cui vrea, adicd oamenilor
de rind, la un pret acceptabil.

in 1870, NYSE avea s se mute intr-o cladire nous, tot pe Wall
Street, in care isi desfigoara activitatea si azi. Cu aceastd ocazie
si-a oferit un mic cadou: un gong cu care si marcheze zilnic
inceputul, respectiv Incheierea unei zile in bursa, obiceiul facdnd
fnconjurul lumii, astfel incét toate pietele de valori mobiliare aveau
sa 1l adopte. Povestea gongului mare, precum i a celor patru frati
ai sai mai mici, este descrisd mai jos tot in acest capitol.

in 1827, o noua cladire a brokerilor a fost ridicati pe coltul
dintre strada Hanover si Wall Street. Ea va adaposti comitetul
director al altei companii de brokeraj din New York: n 1842, AMEX
(American Exchange) si-a deschis portile.

Alte case de brokeraj au aparut de-a lungul anilor in jurul Wall
Street:

NASDAQ - fondata in 1971 ca prima piati de valori mobiliare
din domeniul electronicii, apoi ajungénd la listarea a aproximativ
3 600 de companii, cu precidere din sectorul I'T, dar mai nou si din
alte sfere: comert cu aménuntul, comunicatii, companii financiare,
biotehnologie.

OTCBB (Over The Counter Bulletin Board) - aparuta in
iunie 1990 ca o statie pilot de tranzactionare a valorilor mobiliare
ieftine ale companiilor junior, avand valori de la cétiva centi pAna
pe la 5 dolari (de unde si numele de ,,companii de 1 penny”) si care
nu sunt listate pe NASDAQ, AMEX sau NYSE pentru ca nu
indeplinesc conditiile cerute si nu au nici forta necesara pentru a
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tranzactiona pe acestea. Acest tip de bursa si titlurile lor sunt foarte
populare printre day-traderi. in septembrie 1999, OTCBB a
introdus si ea EQT (Electronic Quotation Service), un serviciu
Internet in timp real de furnizare a informatiilor despre evolutia
preturilor actiunilor si bondurilor.

OTC (Over The Counter) este un alt loc de tranzactionare
a companiilor junior, asemanator cu OTCBB, dar care nu este
propriu-zis o bursi, ci doar listi de titluri de 1 penny. OTC este
popular cunoscutd sub denumirea de Pink Sheets, pentru ca
informatiile principale (capetele de coloane, denumirile sectiunilor)
sunt afisate in roz.

Intre timp, piata de valori mobiliare s-a extins si in Europa la
Paris, Londra, Bruxelles, Frankfurt i in Asia 1a Hong-Kong, Tokio.
Totusi bursele americane sunt cele care au cautat si cautd din
secolul XVIII si pand azi sa impuna reguli stricte in comercializarea
valorilor mobiliare, astfel incit Wall Street, care si-a inceput din
acel memorabil an 1789 evolutia continud, a rdmas, pana la proba
contrard, cel mai important centru financiar al lumii.

Afisarea informatiilor in ring: cu
creta pe tabla sau pe ecranele
monitoarelor

Pe vremea cind cei citiva brokeri care existau se adunau sub
copac pentru a face comert, lucrurile se derulau cam ca astazi, cu
deosebirea ci acestia erau mult mai putini, cantitatea de valori
mobiliare tranzactionate era mici, nu exista telefon, nici telegraf,
retelele de calculatoare se pare ca lipseau si ele, asa incét erau in
stare ca, la lasarea serii, ciAnd se pregiteau si meargi si bea o
bere la cafeneaua Tontine inainte de a pleca spre casi, si 1si fixeze
in cap preturile celor citorva titluri cu care au facut bani peste zi si
evolutia lor. A doua zi dimineata reincepeau de unde au lasat-o cu
o zi inainte: preturile titlurilor din ziua precedenta deveneau ,,preturile
la Inchidere™ si zina incepea cu ,,preturile la deschidere”.

Mic tur ghidat prin timp 7

Dar pentru cé, pentru noua marfa, lumea a inceput sd se
intereseze din ce In ce mai mult, deci numaérul tranzactiilor de valori
mobiliare a crescut, numérul clientilor si al brokerilor a crescut si
¢l, fiind din ce in ce mai greu ca baietii nostri sa Isi mai aminteasca
toate preturile pe care le-au manipulat intr-o zi, dardmite cu una-
doua zile Tn urma. Unde mai pui si berea de la inchidere! Ca atare
au hotarat ca ar trebui sé scrie, dar ce si cum si pe ce? Dupi o
matura chibzuinti, au decis s& noteze preturile, precum gi evolutia
lor de peste zi, pe tablite de ardezie: erau mici, ugoare, dar mai ales
se puteau sterge, deci ceea ce nu era interesant dispérea, restul
rdmanea. Da, dar care preturi sa fie sterse si care nu, pentru ci
toate preturile pareau demne de a fi ldsate pe téblitd? S-a convenit
cé pentru fiecare titlu demne de retinut ar fi:

1. numele intreg al titlului tranzactionat;

2. numele prescurtat al titlului tranzactionat, numit simbol (sau

ticker);

numarul de tranzactii facute (volumul);

cel mai mare pret de peste zi al titlului respectiv;

cel mai mic pret de peste zi;

pretul cu care plecau in cap la cafenea si pe care l-au numit

»pretul la inchidere”;

7. pretul cu care s-a Inceput tranzactia in ziua respectivi, pe care
l-au numit ,,pretul la deschidere”;

8. pretul ultimei tranzactii de peste zi (care logic ar trebui si fie egal
cu pretul la inchidere; totusi, el poate fi diferit de acesta, $i anume
atunci cand bursa respectivi accepti efectuarea de tranzactii si
dupé inchidere, aceasta activitate fiind numita after hours trading);

9. cu cit a scidzut sau a crescut procentual pretul unui titlu;

10. cu cét a scédzut sau a crescut algebric pretul unui titlu.

AR

Cam acestea au fost si au rimas pand azi hieroglifele pe care
nu le intelegeam din pagina de bursi a ziarelor. in figura 1.1 am
dat un exemplu pentru trei titluri care se tranzactioneazi azi pe
bursa din Toronto (Yamana) si NYSE (celelalte doud), datele fiind
cele de la inchiderea lor la 24 august 2007.
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Swck T Ncker | VT | Bl [Tow  TOoe | Opn Last %
Yamana | YRI 262036 | 1097 1051 1087 10,65 10,87 +2.84 | +0.30
Gold

Berkshire | BRK-A | 140 11910 118500,00 | 119850,00 | 118600,00 | 11985000 [ +0.88 | +1050
Hathaway

BOEING | BA A3 | o860 9663 4,47 06,78 97,60 +1,79 | +1,73

Figura 1.1. Cele mai importante informatii despre un titlu

Cu timpul, tiblitele s-au inmultit pentru titlurile care se acumulau,
asa incét au fost aliniate unele 1ang3 altele 1n sir, ddnd aproximativ
cam aceeasi imagine a benzii de simboluri bursiere ca azi, pe care
defileaza informatiile despre un titlu i pe care in zadar incercati si
o urmdriti. Ea se numeste ticker tape. Odata cu aparitia telegra-
fului, pe la sfarsitul secolului XIX, era de hértie §i a reprezentat un
mare pas inainte in retinerea informatiilor despre titluri la bursa.
Acum se deruleazd pe monitoarele locale ale brokerilor, pe panourile
centrale de afisare din ring, sau pe ecranele traderilor ca mine,
iar mormanele de rulouri de hartie ale simbolurilor nu mai sunt
decit o imagine romanticd a unor timpuri demult apuse.

Asa cum ati intuit deja, centrul cel mai animat al unei burse
este RINGUL. Aici se gasesc dintotdeauna: boxele brokerilor, pe-
retele de afisare a preturilor (ticker tape), brokerii in carne si
oase, platforma centrala 1n care, pAnd nu demult, acestia din urmi
erau prezenti fizic in ring, ficind acele gesturi mai mult sau mai
putin caraghioase. Astazi in ringuri intalnesti exact aceleasi elemente
pe care le-am enumerat mai sus, mai putin brokerii care se zbat
facind semne. Ei au fost inlocuiti cu calculatoare, monitoare,
cabluri si modemuri. Singura exceptie din lume o constituie NYSE,
unde mai existd incd ringul cu brokeri agitati, acestia trebuind
intii s devind membri NYSE: numai astfel pot fi 1sati in ring.
Odata devenit membru, acesta 1si poate ,,cumpdra” un loc in
ring, ceea ce ii di dreptul si faca tranzactii direct pe podeauna
centrali a bursei. Existid azi 1 366 de astfel de locuri la NYSE si
pretul unui loc este negociat ca orice marfa, fiind reglat de raportul
cerere / oferta.

Mic tur ghidat prin timp 9

Sunt mai multe tipuri de membri NYSE, in functie de specificul
muncii lor:

m Brokerii de ring - acestia tranzactioneaza valori mobiliare
pentru public.

m  Specialistii — au un rol cheie in ring, pentru cd pun n contact
brokerii cu vAnzétorii, respectiv cumpératorii de titturi, fiecarui
titlu fiindu-i alocat un specialist i numai unul singur care are
voie sa tranzactioneze intr-un spatiu bine definit pe podea. Si
specialistii sunt de mai multe feluri:

- cei care conduc licitatiile de preturi;

- agentii, care executd ordinele de vinzare / cumpdrare ale
brokerilor;

- catalizatorii, specialistii care stabilizeaza preturile si vegheaza
la mentinerea ordinii in bursa si in ring;

- negustorii, care 1si angajeaza propriul capital pentru cum-
pararea / vinzarea titlurilor si care intervin in momentul in
care intre cerere si oferté existd o discrepantd atit de mare
ncat tranzactia nu ar mai putea fi niciodata executata, sau,
daca s-ar executa, ar putea dezavantaja atat vanzatorii, cit
si cumpdratorii (o tranzactie la ,,pretul pietei” incheindu-se
nu la ultimul pret obtinut, ci la cel al vanzatorului — pret
numit ask, sau la cel al cumparatorului — pret numit bid); in
astfel de situatii, negustorii merg impotriva tendintei pietei
péand cénd un anumit nivel al pretului este atins, moment in
care cererea i oferta se echilibreaza.

Toata aceastd fauna se supune unor reguli foarte stricte, care
au ca scop mentinerea unui climat de incredere in ring, fara de
care nu s-ar putea lucra.

Parerea mea este cd pastrarea ringului cu brokeri de la NYSE
se datoreazd exclusiv conservatorismului americanului, care prin
natura sa este un romantic incorigibil, dornic de a mentine nealterate
traditiile din vremea primilor colonisti. De aici si traditia ritualului
sundrii clopotelului la deschiderea si Inchiderea unei zile de lucru la
bursa, aceasta fiind una din caracteristicile familiare si placute ale
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ringului. Asa cum am mai pomenit, marcarea inceperii si incheierii
unei zile de tranzactii 1a bursi a fost introdusa prima data in 1870
la NYSE, printr-un semnal sonor, intai fiind vorba de un gong
chinezesc, care apoi a fost Inlocuit in 1903 cu un clopot de alama
de aproape 60 de centimetri diametru plus patru replici ale sale
mai mici, de aproximativ 45 de centimetri diametru fiecare, toate
fiind concepute si construite de compania G.S. Edwards din
Connecticut. Dar pentru c3 marele clopot ficea un zgomot asurzitor
chiar si pentru vacarmul din ring, el a fost aruncat intr-un col,
urma pierzindu-i-se, se credea, pe vecie. Celelalte patru au ramas
in functie si sunt utilizate si azi, fiind plasate in cite una din cele
patru zone de tranzactii din ring, ele fiind sincronizate de Ia un
singur panou de control. Cand in 1980, NYSE s-a hotarit sa isi
reconditioneze clopotele, comitetul director a decis ca, odatd cu
aceastd curatenie generald, si mai achizitioneze un clopot
suplimentar de siguranta, copie fideld a zgomotosului clopot mare
pierdut. Dar gi-au dat seama ci acele clopote nu se mai fac in
zilele noastre nici de citre G.S. Edwards, nici de citre altcineva.
Totusi, pentru a nu pierde contractul, dar mai ales clientul, Edwards
a acceptat sa se angajeze la aceasta aventura, solicitind serviciile
unor mesteri iesiti demult la pensie, care pe vremuri au participat
la construirea unor clopote asemindtoare. Ca un facut, indata ce
mosnegutii s-au apucat de lucru, s-a descoperit Tntr-o nisa
necirculati a ringului principal marele clopot vechi si guraliv din
1903, plin de paianjeni si praf. Odata cu reconditionarea clopotelor
mici, si marele clopot a fost curitat i, ca pedeapsa pentru galagia
pe care o facea, i s-a redus sonorul la nivelul celorlalte. Acum sta
la loc de cinste undeva deasupra ringului central, asteptand sa fie
utilizat in caz de nevoie. Este consideratd o mare onoare ca cineva
— 0 companie (de obicei nou listata in bursa), o persoani particulara,
sau un grup de investitori — sa fie invitat sd sune deschiderea sau
inchiderea unei zile de tranzactii. Ei, am dreptate in ceea ce priveste
conservatorismul si romantismul americanului?

Mic tur ghidat prin timp 11

Octombrie 1929 - joia neagra,
lunea neagra, martea neagra,
primul crah bursier

Cideri spectaculoase ale bursei americane au existat dintot-
deauna si vor mai exista, dar cea mai mare prabusire a Wall
Street-ului s-a petrecut Tn octombrie 1929, fiind urmata de aproape
doud decenii de declin economic, cauzele necunoscindu-se bine
nici astazi. Pentru ci evenimentele din acea epocd sunt inca
mediatizate si pentru cd vorbim despre bursa, dar mai ales despre
regulile succesului in bursa, ag vrea s ma opresc putin la descrie-
rea fundalului economic si financiar pe care s-a produs acest
dezastru.

1. Titlurile bursiere erau supraevaluate. in acea epoca de

emancipare si de profunde transformiri sociale, economia
americana era de citiva ani buni intr-o continua cregtere, anii
’20 fiind o perioadi de intense speculatii bursiere. Toata lumea
investea pe Wall Street si vorbea despre stock market. Un ziarist
scria ca puteai discuta despre Prohibitie, despre Hemingway,
sau despre aer conditionat, despre ultimele hituri de jazz, despre
cai, ciini sau femei, dar la sfarsit tot 1a bursa se ajungea si abia
atunci conversatia devenea interesanta.
Interesant este Insa faptul cé indicii de mésurare a gradului de
evaluare a titlurilor, cum ar fiindicatorii P/ E (Price / Earnings
— pretul unui titlu raportat la castigurile pe care le aduce intr-o
anumitd perioadd de timp) sau pret / dividende nu erau atét de
mari (cu cit valoarea acestor doi indicatori este mai mare, cu
atat titlul respectiv este supraapreciat ca pret) si deci cauza
principald nu ar fi supraevaluarea titlurilor. Personal, ramén la
pérerea ci titlurile erau foarte umflate si deci o corectie majora
n bursd, pe toate domeniile, era absolut necesard. Cand spun
asta mé bazez nu numai pe experienta de investitor zilnic, ci §i
pe ceea ce s-a intdmplat recent In 1987 si in 2001-2002.



