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Introducere

u cativa ani in urma am scris Cel mai important
lucru. Gandirea neconventionald a oricdrui inves-
titor atent, despre locul in care investitorii ar

trebui sd-si dirijeze atentia la maximum. In ea,
am spus ca ,cel mai important lucru este sa fii atent la cicluri®
Adevarul este, insa, ca am aplicat eticheta ,,cel mai important
lucru® si altor nouasprezece lucruri. In investitii nu existd un
singur lucru care sa fie cel mai important. Fiecare dintre cele
douidzeci de elemente pe care le-am discutat in Ce/ mai impor-
tant lucru este absolut esential pentru oricine vrea sa fie un
investitor de succes. 009

Vince Lombardi, legendarul antrenor al echipei Green
Bay Packers, avea o vorba pentru care a ramas celebru: ,Sa
castigi nu e totul; e unicul lucru®

N-am reusit niciodatad sd-mi dau seama ce a vrut real-
mente sd spund Lombardi, dar n-am nicio indoiala ca el con-
sidera victoria cel mai important lucru. La fel, nici eu nu pot
sa spun ca intelegerea ciclurilor este totul in investitii sau ca
este singurul lucru, dar pentru mine cu siguranta este foarte
aproape de capul listei.

Majoritatea investitorilor de inalta clasa pe care i-am
cunoscut de-a lungul anilor au un simt extraordinar pentru
modul cum functioneaza pietele in general si unde ne aflam
in ciclul curent. Simtul acela le permite sd obtind rezul-
tate superioare in pozitionarea portofoliilor pentru ce va
urma. Buna sincronizare cu ciclul pietei - combinata cu o
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abordare eficace a investitiilor si implicarea unor oameni



exceptionali - explica in foarte mare parte succesul firmei
mele, Oaktree Capital Management.

Din acest motiv - si pentru ca ma intrigd in mod deo-
sebit ceva la fluctuatiile ciclice - si pentru ca locul unde ne
aflam in cadrul ciclului este unul dintre lucrurile pe care le
intreabd cel mai des clientii mei - si, in sfarsit, pentru ca s-au
scris atat de putine despre natura esentiald a ciclurilor - am
decis ca urmarea la Ce/ mai important lucru sa fie o carte dedi-
cata in intregime explorarii ciclurilor. Sper sa va fie de folos.

U nele tipare de evolutie si evenimente se repeta cu
regularitate in mediul nostru, influentindu-ne com-
portamentul si vietile. Iarna este mai rece si cu mai multa
ninsoare decat vara, iar pe timp de zi avem mai multa lumina
decat noaptea. Asadar, facem planuri sd mergem la schi iarna,
sd iesim cu barca vara, si muncim si sd ne recream ziua, iar
010 noaptea sd dormim. Aprindem luminile cand se lasa seara si le
stingem cand mergem la culcare. Scoatem de la pastrare hai-
nele groase cand se apropie iarna si costumele de baie cand
vine vara. Desi unii oameni inoatd in ocean iarna pentru fiorii
de adrenaling, iar altii aleg s@ munceasca in tura de noapte ca
sd aiba ziua libera, cei mai multi dintre noi urmam ritmurile
circadiene normale, ca sa ne fie mai usor in viata de zi cu zi.
Noi, oamenii, ne folosim capacitatea de a recunoaste si
de a intelege tiparele ca sa ne facem deciziile mai usor de luat,
ca sd ne sporim beneficiile si ca sd evitam suferinta. Aspect
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ianuarie avand de hotarat daca sd ne imbracam pentru o
vreme calda sau una rece.

Sistemele economice, companiile si pietele functio-
neaza si ele urmarind niste tipare. Unele dintre aceste tipare
le numim de obicei cicluri. Ele sunt rezultatul unor fenomene
naturale, dar, aspect foarte important, si al fluctuatiilor psiho-
logiei umane, cu comportamentele pe care acestea le deter-
mina. Dat fiind ca psihologia si comportamentul oamenilor
joacd un rol atat de important in crearea lor, ciclurile econo-
mice nu au periodicitatea ceasului si a calendarului, dar vor
da in continuare nastere unor momente mai propice si mai
putin propice pentru a face anumite lucruri. Si pot sd exercite
un efect profund asupra investitorilor. Daca suntem atenti la
cicluri, putem sa iesim in avantaj. Daca studiem ciclurile din
trecut, le intelegem originile si importanta si staim cu ochii
pe ciclul urmator, nu trebuie sa mai inventdm inca o data
roata ca sa intelegem fiecare mediu investitional de la zero. Si
riscdm mai putin sd fim luati prin surprindere de evenimente.
Putem sd valorificim aceste tipare recurente ca sa ne imbuna-
tatim performanta.

M esajul meu principal este ca trebuie sd dam atentie
ciclurilor; probabil ar trebui si spun ca ar fi bine ,sd
le ascultam®. Dictionarul limbii engleze vine cu doua definitii
inrudite, dar distincte, pentru verbul ,a asculta®. Prima este ,a
urmadri indeaproape, cu scopul de a auzi®. Cea de a doua este
»a lua aminte®. Ambele definitii sunt relevante pentru subiec-

tul despre care scriu eu aici.

Ca sa pozitioneze corect un portofoliu, in functie de
ce se petrece in mediul inconjuritor - si de ceea ce implica
acesta in privinta viitorului pietelor -, investitorul trebuie
sa mentind un grad ridicat de atentie. Evenimentele li se
intampld in mod egal tuturor celor care actioneaza intr-un
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mediu dat. Dar nu toatd lumea le ascultd in mod egal, in sensul
de a le acorda atentie, de a fi constient de ele, si, ca urmare, de
a putea sd le aprecieze importanta.

Si cu sigurantd nu toatd lumea le constientizeaza in
mod egal. Prin ,a lua aminte” eu inteleg ,a da ascultare, a tine
cont, a se ldsa cdlduzit de (ceva) sau a baga de seama®. Pro-
babil cd as putea sd transmit mai bine acest sens de ,luare
aminte® al ascultarii daca ii ingir antonimele: a ignora, a
nesocoti, a respinge, a scapa din vedere, a neglija, a descon-
sidera, a nu lua in seama, a nu da ascultare, a ramane surd
sau a nu fi atent la (ceva). Invariabil, investitorii care nu tin
seama de locul unde se afla intr-un ciclu vor avea de suferit
consecinte grave.

Ca sd obtind maximum de castig din aceasta carte - si
ca sa facd o treabd excelenta din exploatarea ciclurilor -, un
investitor trebuie sa invete sa recunoasca ciclurile, si le eva-

012 lueze, sd se uite dupa instructiunile pe care acestea le implica
si sd faca ce ii spun ele sa facd. (Vezi nota autorului de mai
jos, cu privire la felul cum folosesc eu pronumele personale
masculine.) Dacd un investitor ascultd in acest sens, va putea
sa transforme ciclurile dintr-o forta salbatica si incontrola-
bild care provoaca haos intr-un fenomen care poate fi inteles
si valorificat: un filon pretios care poate sa fie exploatat in
scopul obtinerii unui plus semnificativ de performanta.

filosofie investitionala castigatoare poate fi creata
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investesti, dar trebuie sd-i adaugi elemente suplimentare, s-o
pui la indoiald, s-o rafinezi si s-o reformulezi pe masura ce
mergi mai departe.

« Unele dintre opiniile tale initiale vor proveni din ceea
ce ai citit, deci cititul este un element de baza esential. Citind
in continuare, vei putea sa-ti sporesti eficacitatea abordarii -
atat adoptand ideile care ti se par atriagitoare, cat si neluan-
du-le in seama pe cele care nu te atrag. Un lucru important:
conteazd enorm sa citesti si in afara granitelor stricte ale acti-
vitdtii de investitii. Legendarul investitor Charlie Munger su-
bliniaza adeseori avantajele unei lecturi de ordin general, pe
diverse teme; istoria si procesele din alte domenii pot adauga
mult la eficienta metodelor si a deciziilor de investitii.

- Schimbul de idei cu colegi investitori poate si fie o
sursd pretioasd de progres personal. Datd fiind natura non-sti-
intifica a investitiilor, niciodata nu poti sa spui ca ai invatat
destul si nimeni nu detine monopolul pe intuitiile revela-
toare. Investitiile pot fi o activitate solitard, dar, dupa parerea
mea, cei care le practica in solitudine au mult de pierdut, atat
in plan intelectual, cat si interpersonal.

« In sférsit, nimic nu poate s inlocuiasci, de fapt,
experienta. In fiecare an am ajuns si privesc investitiile altfel
si fiecare ciclu pe care l-am trdit in viatd m-a invdtat cate ceva
despre cum sa-i fac fata celui urmator. Recomand o carierd
lunga si nu vad niciun motiv pentru care sa te opresti prea
curand.

Cirtile pe care le-am scris au devenit un excelent ve-
hicul pentru a recunoaste impactul si a le multumi celor care
au contribuit la cunostintele mele in materie de investitii si la
structura vietii mele profesionale.

- Am avut mult de castigat citind operele lui Peter
Bernstein, John Kenneth Galbraith, Nassim Nicholas Taleb si
Charlie Ellis.
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« Am continuat sa culeg indicii de la cei pe care i-am
citat in Ce/ mai important lucru si in alte locuri, printre care
Seth Klarman, Charlie Munger, Warren Buffett, Bruce
Newberg, Michael Milken, Jacob Rothschild, Todd Combs,
Roger Altman, Joel Greenblatt, Peter Kaufman si Doug Kass.
Iar, de cand Nancy si cu mine ne-am mutat la New York, in
2013, ca sa fim aproape de copiii nostri, am avut norocul sa-i
adaug acestui cerc pe Oscar Schafer, Jim Tisch si Ajit Jain.
Modul de a privi lucrurile al fiecaruia dintre acesti oameni a
addugat cate ceva la al meu.
- In final, as vrea si revin la cei mai importanti cola-
boratori si cofondatori ai Oaktree alituri de mine: Bruce
Karsh, Sheldon Stone, Richard Mason si Larry Keele. Mi-au
facut onoarea de a adopta filosofia mea, ca fundament pen-
tru abordarea de investitii a Oaktree; au aplicat-o cu pricepere
(si astfel au castigat recunoastere pentru ea); si m-au ajutat
014  s-o dezvolt in cei peste treizeci de ani de cand suntem aso-
ciati. Asa cum se arata in cele ce urmeaza, Bruce si cu mine
am facut schimb de idei si ne-am sustinut reciproc aproape
zilnic, de-a lungul acestei perioade, iar conversatiile noas-
tre - indeosebi in momentele cele mai dificile - au jucat un rol
cu adevarat indispensabil in dezvoltarea abordarii pe care se
bazeaza aceasta carte despre valorificarea ciclurilor.

Vreau sid le multumesc si celor care au avut contributii
importante la crearea acestei carti: talentatului meu redactor
de la HMH, Rick Wolff; agentului meu atat de inventiv, Jim
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I ntrucat cunoasterea este cumulativd, dar niciodatd nu o

vom putea cuprinde pe deplin, astept cu nerdbdare sa
invit si mai multe in anii care vin. In investitii nu existi nimic
care sa functioneze de fiecare data, din moment ce mediul se
schimba mereu, iar stradaniile investitorilor de a raspunde
mediului il fac pe acesta sa se schimbe din nou. Asadar, sper
sd cunosc pe viitor lucruri pe care nu le stiu acum si abia as-
tept sa le impartasesc in scrisori catre investitori si carti ce
urmeaza sa vina.
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1
De ce sa studiem ciclurile?

Probabilitatile se schimba odata cu schimbarea pozi-
tiei noastre in cadrul ciclurilor. Daca nu ne schimbam
abordarea investitionala odata cu schimbarea acestor
lucruri, ramanem pasivi in privinta ciclurilor; cu alte
cuvinte, nu tinem seama de sansa de a inclina balanta
probabilitatilor in favoarea noastra. Dar, daca aplicam
unele cunostinte cu privire la cicluri, ne putem creste
miza pariurilor puse pe investitii mai agresive cand san-
sele sunt Tn favoarea noastra si ne putem lua banii de
pe masa, accentuandu-ne atitudinea defensiva atunci

cand probabilitatile lucreaza Tmpotriva noastra.

nvestitiile sunt o chestiune de pregatire pentru viito-

rul financiar. E simplu de definit sarcina: alcatuim

astazi portofolii despre care speram cd vor avea de cas-

tigat din evenimentele care se vor desfdasura in anii
urmatori.

Pentru investitorii profesionisti, succesul constd in a
face acest lucru mai bine decat investitorul mediu sau a obtine
o performanta mai bunid decat un randament de referinta al
pietei* desemnat (a carui performanta este determinata de
ceea ce fac toti ceilalti investitori). Dar atingerea acestui gen
de succes nu este o provocare usoard - desi e foarte usor sa

* In original benchmark. (n.red.)
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generezi o performanta investitionald medie, e foarte greu sa

ai o performanta peste medie.

Unul dintre cele mai importante elemente care stau

la baza filosofiei mele de investitii este convingerea ca nu

putem sa stim ce ne pregateste ,macro-viitorul® din punctul de

vedere al unor lucruri ca economiile nationale, pietele sau geo-
politica. Sau, ca sd fiu mai precis, putini oameni sunt capabili,
la modul general vorbind, sa stie mai multe despre viitor decat
altii. Si doar daca stim mai multe decat altii (indiferent daca
aceasta consta in a avea mai multe date, in a ne descurca mai
bine si interpretam datele pe care le avem, in a sti ce masuri sa
ludm pe baza interpretarii noastre sau in a avea tiria emotio-
nala de a lua acele masuri), prognozele noastre vor duce la per-
formanta superioard comparativ cu a altora.
Pe scurt, daca avem aceleasi informatii ca altii, le ana-
lizdam in acelasi fel, ajungem la aceleasi concluzii si le imple-
020 mentam la fel, nu trebuie sa ne asteptim ca procesul sa duca
la performanta superioard. Si e foarte dificil sa te plasezi con-
stant mai sus decat altii in acele privinte legate de factori de
influenta de nivel macro.

Deci, in opinia mea, incercarea de a prevedea ce ne
rezerva macro-viitorul este putin probabil sa ne ajute, ca
investitori, sd ajungem la o performanta investitionald supe-
rioara. Despre foarte putini investitori se cunoaste ca ar fi
depasit rezultatele pietei prin prognoza la nivel macro.

Warren Buffett mi-a povestit odata despre cele doua
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majoritatea, pur si simplu nu poate fi cunoscut (sau nu poate
fi cunoscut indeajuns de bine si indeajuns de constant ca sa
duci la performanta superioara).

Prin urmare, eu nu iau in calcul macro-predictia ca pe
un lucru care sd aduca succes investitional pentru majoritatea
investitorilor si fireste ca ma includ si pe mine in acest grup.
Bun, si daca asa stau lucrurile, ce mai raimane? Desi exista o
multime de detalii si nuante, cred ca putem si ne fructificam
mai bine timpul petrecut in trei domenii generale:

- Incercand si aflim mai multe decit altii despre ceea
ce eu numesc ,cognoscibilul®: mecanismele fundamentale pe
baza carora functioneaza ramurile economice, companiile si
titlurile de valoare.

- Rdimanand disciplinati in ce priveste pretul care se cu-
vine plitit pentru o participare la functionarea acelor meca-
nisme fundamentale.

. Intelegind mediul investitional in care ne aflim si
hotirand cum sa ne pozitiondm strategic portofoliile pentru
acest mediu.

Multe s-au scris despre primele doui subiecte. Im-
preund, acestea constituie ingredientele-cheie ale ,analizei
valorilor mobiliare” si ale ,strategiei subevaludrii“*: judecati
logice in privinta a ce poate sd producad un activ in viitor - de
obicei, in termenii castigurilor sau ai fluxului de numerar - si
cat valoreaza in prezent acel activ datorita perspectivelor sale
de viitor.

Ce fac investitorii care se bazeazi pe strategia subeva-
ludrii? Se straduiesc sa profite de discrepantele dintre ,pret”

* ,Value investing” in limba englezi, notiune tradusi uneori ca ,investitii de
valoare” sau ,investitii bazate pe valoare®, dar in general preluati ca atare din
englezi. Value investing presupune cumpirarea de actiuni despre care investi-
torul consideri cd sunt subevaluate in raport cu valoarea lor intrinsecd, deci
se tranzactioneaza la un pret mai mic decit valoarea lor reald pe termen lung
(n.tr.).
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si ,valoare“, Ca sa facd acest lucru cu succes, trebuie: (a) sd

cuantifice valoarea intrinsecd a unui activ si a modului in care

aceasta este probabil sd se schimbe in timp, si (b) sd evalueze

pretul de piata actual in comparatie cu valoarea intrinseca a

activului, cu preturile lui din trecut, cu preturile altor active

si cu preturile ,teoretic corecte” ale activelor in general.

Dupa care folosesc informatiile respective ca sa-si
construiasci portofolii. In majoritatea timpului, scopul lor
imediat este sa detind investitii care ofera cea mai buna pro-
punere de valoare disponibila: activele cu cel mai mare poten-
tial de crestere si/sau cel mai bun raport dintre potentialul
de crestere si riscul de scadere. Ati putea sa ma contraziceti,
argumentand ca o constructie de portofoliu nu trebuie s pre-
supuna altceva decat identificarea activelor cu cea mai ridi-
catd valoare si a celor ale caror preturi le subapreciaza la
maximum valoarea. Poate cd asa este, in general vorbind si pe

022 termen lung, dar eu cred ca mai existd un element care poate
patrunde in mod profitabil in acest proces: pozitionarea
adecvata a unui portofoliu pentru ceea ce este probabil si se
intample pe piatd in anii imediat urmatori.

Dupa parerea mea, cel mai inteligent mod de optimi-
zare a pozitiondrii unui portofoliu, in orice moment dat din
timp, este prin a decide care sd fie punctul de echilibru dintre
agresivitate si defensiva. Si eu cred ca echilibrul agresivitate/
defensivi trebuie ajustat in timp, ca raspuns la schimbarile
produse in mediul investitional si la locurile in care se afla
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fim agresivi; cind obtinem scump valoare, trebuie si ne re-

tragem. (Yet Again? [,]larasi?“], septembrie 2017)

In cea mai mare parte din aceasti carte vorbesc despre
calibrarea pozitiei portofoliului.

atd unul dintre cuvintele-cheie necesare pentru a intelege
de ce trebuie studiate ciclurile: ,tendintele®

Daca factorii care influenteaza procesul investitional
ar fi periodici si previzibili - de exemplu, dacd macro-prog-
noza ar da rezultate -, am putea sd discutam despre ,ce se
va intampla® Dar faptul cd nu se intaimpld asa nu inseamna
cd ramanem neajutorati in contemplarea viitorului. Mai de-
grabd putem discuta despre lucrurile care s-ar putea intampla
sau ar trebui sd se intample si cat de probabil este ca ele sd
se intample. Acestea sunt lucrurile pe care eu le numesc
ytendinte®.

In lumea investitiilor vorbim despre risc tot timpul, dar
nu existd un consens general cu privire la ce este riscul sau
ce ar trebui sd implice pentru comportamentul investitorilor.
Unii cred cd riscul este probabilitatea de a pierde bani, iar altii
(inclusiv multi universitari din domeniul financiar) cred ca
riscul este volatilitatea preturilor sau a randamentelor. Si exista
multe alte tipuri de riscuri - prea multe ca sa le acoperim aici.

Eu inclin puternic spre prima definitie: in opinia mea,
riscul este in primul rand probabilitatea de a inregistra o
pierdere permanentd de capital. Dar mai exista si ceea ce se
numeste ,risc de oportunitate®: probabilitatea de a rata un
castig potential. Dacd le punem pe amandoua laolaltd, vom
vedea cd riscul este posibilitatea ca lucrurile sa nu mearga asa
cum ne dorim.

Care este originea riscului? Unul dintre filosofii mei
preferati in materie de investitii, regretatul Peter Bernstein,
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