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Cuvant-inainte de
Morgan Housel

AM AUZIT PRIMA DATA de Barry Ritholtz in 2010. Asistam
la o conferinta despre investitii la Vancouver, in Canada, unde
el era unul dintre vorbitorii principali.

Ati fost vreodata la o conferintd de genul acesta? Stacheta
poate fi destul de scdzutd pentru vorbitori, cu 45 de minute de
prezentari PowerPoint si multa autopromovare. La final, publi-
cul aplauda pentru ca se simte usurat.

Dar Barry... Nu voi uita niciodata discursul lui. Mi-a schim-
bat viziunea nu doar despre la bani, ci si despre comunicare.

Uitam usor, dar in cea mai mare parte a istoriei moderne,
comentariile financiare erau compuse de jurnalisti profesionisti
care citau niste experti. Expertii insisi aveau rareori ocazia sa
vorbeasca necenzurat, needitat si pe larg, In fata unui public
numeros.

Barry a fost unul dintre primii care au facut-o. Tin sa sub-
liniez ca el a scris pe blog despre investitii incd de pe vremea
cand eu eram la liceu. Blogul lui, Big Picture, era cu ani intregi
inaintea timpului sdu si a schimbat complet modul in care
acum consumam stirile financiare, din doua motive:

o 1l citesti cu mare plicere. Barry nu eziti sd-si spuni
pdrerea, chiar si cand este controversatd. Mai mult decat
atat, el este un povestitor. Prezentarea investitiilor mai
degraba ca o poveste insolitd despre comportamentul
uman decat ca o gaura neagra de date sterile, il face si
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mai atragator. Celor care criticau lucrarile de populari-
zare a istoriel, istoricul David McCullough le-a replicat o
data asa: ,,Istoria nu pateste nimic, daca o faci accesibild
tuturor”. Asta a facut Barry pentru finante.

 Stie despre ce vorbeste. Ca fondator al uneia dintre
firmele de gestionare a averii cu cea mai rapida crestere
din Statele Unite, parerile lui Barry nu sunt doar teorii
scrise pe tabla - el a fost In trangee, ca sa spunem asa,
confruntandu-se cu natura sdlbatica si imprevizibila a
reactiilor pe care oameni In carne si oase le au in fata
lacomiei si a fricii. Nimeni nu are intotdeauna dreptate,
dar nu-l poti acuza pe Barry ca se pretinde infailibil din
turnul sdu de fildes.

Rezultatul este ceea ce multi oameni asteapta de la un
comentator financiar si ceea ce au nevoie de la acesta: senti-
mentul cd stau linistiti la o bere impreuna cu un prieten expe-
rimentat, intelept si cinstit.

La Vancouver, Barry a vorbit despre pesimismul sau fatd de
China - un subiect controversat la acea vreme. Intrebati de ce,
alti vorbitori s-ar fi lansat intr-un suvoi de cuvinte si teorii la
moda. Barry s-a aplecat spre microfon si a soptit conspirativ:
»Psst, sunt comunisti”.

Ceea ce imi place la munca lui Barry este cd el vede
investitiile mai degraba ca pe un joc al emotiilor si comporta-
mentului decat ca pe unul ghidat de inteligenta si date. Este
important, deoarece: a) corespunde realitdtii si b) comporta-
mentul este dezordonat (sau chiar neglijent), imprevizibil,
variaza de la o persoana la alta si, spre deosebire de date, nu
pretinde ci oferd un rispuns simplu. Intelegerea modului in
care comportamentul nostru ne face sa gresim poate fi mai
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valoroasa decat datele care pretind ca ne aratd cum sa facem
ce trebuie.

Exact asta ofera cartea lui Barry si cred ca o veti aprecia la
fel de mult ca mine.

Morgan Housel
Iarna 202§
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Prefata
Sa nu fii consecvent prost

Aceasta carte este conceputd pentru a reduce greselile -
greselile tale - cu banii. De la mici erori la gafe monumentale si
tot ce se gaseste Intre ele. Dacad ati putea invata cum sa evitati
erorile evitabile pe care investitorii le fac tot timpul, viata voas-
trd ar fi mult mai bogata si mai putin stresanta!

Aceasta este misiunea mea: sa impértasesc ceea ce am
invatat, astfel incat sa puteti evita cele mai frecvente greseli
pe care oamenii le fac cu capitalul lor. Evitati aceste erori
nefortate si 1i veti eclipsa pe 90% dintre semenii vostri cu
bundstarea voastra financiara.

Majoritatea autorilor financiari nu adopté aceasta aborda-
re. Cartile clasice de investitii urmeaza calea ,,Cum sa”. Vor sa
va invete - intr-o duzina de capitole - tot ce trebuie s stiti pen-
tru a avea succes din punct de vedere financiar. Gen: ,,Aplicati
aceste 100 de strategii si incepeti sa adunati dolari!”

In lumea reald, aceastid abordare este sortitd esecului.
Chiar daca faceti toate lucrurile corect, cateva greseli sunt sufi-
ciente pentru a anula toate eforturile voastre anterioare.

Iata un adevar contraintuitiv: a evita erorile este mai impor-
tant decat a obtine victorii. Aceasta idee minunata a fost expu-
sa de Charley Ellis intr-un articol din 1975, publicat in Financial
Analysts Journal si intitulat ,,The Loser’s Game”. Investitiile,
observa Ellis, seamana cu tenisul de cimp: majoritatea oame-
nilor pierd comitand erori nefortate. Pentru a castiga ,the
loser’s game” (,jocul celui care pierde”) este suficient sd pierzi
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mai putin: sa faci mai putine erori si sa-1 lasi pe adversar sa se
bata singur. Un deceniu mai tarziu, Ellis a dezvoltat aceasta
teza in cartea sa clasica Winning the Loser’s Game.?

Cum sd nu investesti va proceda la fel: in contextul modern
al retelelor de socializare, al memelor de pe Reddit si al stirilor
nonstop, va voi invita sd evitati numeroasele greseli care ii
ruineaza pe majoritatea investitorilor.

Mai simplu spus: faceti mai putine erori, castigati mai multi
bani.

Inimitabilul Charlie Munger de la Berkshire Hathaway a
formulat-o astfel: ,,Este remarcabil de constatat in ce masu-
ra oameni ca noi au beneficiat pe termen lung incercand in
mod consecvent sd nu fie prosti in loc sa incerce sa fie foarte
destepti”.

Voi trece in revista cele mai frecvente erori pe care le fac
investitorii; voi devoala miturile in care atat de multi cred cu
fermitate, in detrimentul propriului succes. Voi include cateva
erori frecvente, inclusiv unele dintre propriile mele greseli,
precum si invatamintele trase de investitorii cei mai bogati si
cei mai predispusi sa comita erori.

Toti oamenii sunt supusi greselii. Aceasta este insédsi natura
fiintei umane, care ne limiteaza capacitatea de a vedea viitorul
sau chiar de a intelege trecutul si prezentul. Cu totii facem
greseli. Aceasta carte va va ajuta sa faceti mai putine; iar cele
pe care le faceti vor fi mai putin costisitoare.

Obiectivul meu este acelasi cu cel al lui Munger: ,,Consec-
vent mai putin prost”.
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Cum sa folosesti aceasta carte

Ca trader, strateg si manager de active de peste trei decenii,
mi-am Impadrtasit gandurile despre piete in mod public si in
timp real. Am vrut s organizez acele idei si experiente in ceva
deosebit de util pentru alti investitori.

Prima sarcind a fost gasirea unei structuri utile: am scris
aproape 1 000 de editoriale despre bani si investitii in The
Washington Post, pe Bloomberg si pe TheStreet.com. Adaugati
la asta 43 158 de postiri pe blogul The Big Picture pana pe 31
decembrie 2024, iar aceasta structurd utild s-a dovedit greu
de definit.

Dupa ultima mea vacantd, m-am uitat peste toate aceste
articole si postari pe blog si am detectat un tipar: sa fiu al naibii
daca un articol din doud nu demasca o informatie falsa despre
investitii!" Incepand cu anii 1990, in centrul activititii mele
s-au aflat doua lucruri: disecarea erorilor comportamentale si
demontarea miturilor financiare. Daca investitorii ar putea sa-i
ignore pe profetii Apocalipsei, sd uite previziunile, sa evite
Wall Streetul, sa nu ia in seama sursele de informatii nesigure
si sd nu asculte sfaturile bursiere ale cumnatului lor, le-ar
merge mult mai bine.

Lista mea de ,,ASA NU” in materie de investitii era inter-
minabila: evitati produsele scumpe, feriti-va de majoritatea
SPAC-urilor si IPO-urilor, intelegeti-va portofoliul (de ce

* Initial, am vrut sa numesc aceasta carte Debunking Investment Bullshit (,Demontarea
tampeniilor din lumea investitiilor”), dar editorii mei britanici atat de cuviinciosi nu au tolerat
deloc aceastd grosoldnie americana (n.a.).
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detineti marfuri?), fiti sceptici fata de managerii de fonduri
activi. Nu poti avea incredere nici macar in propriul creier: el
nu a fost facut pentru asta si, cel mai adesea, te va induce in
eroare si te va face sa pierzi bani.

In timp ce parcurgeam lista cu ASA NU s-a dezviluit trep-
tat structura cartii: Cum sd nu investesti. Un ghid simplu pen-
tru a evita miturile, greselile si erorile pe care investitorii le
fac tot timpul.

In ciuda a tot ceea ce am invitat in cursul ultimului secol
despre pietele de capital si riscuri, despre natura umana si
comportamentul nostru, prea multi oameni continud sa nu se
descurce cand vine vorba de investitii.

Pe scurt, motivul este pur si simplu ca fac prea multe greseli.

Faptele sunt de necontestat: problema nu este ca majorita-
tea investitorilor nu sunt buni, ci ca fac prea multe greseli care
ar putea fi evitate. In baseball, 0 medie scizuti la bitaie nu
este cauzata de lipsa home run-urilor, ci mai degraba de prea
multe mingi trimise direct in aer si prinse (pop-ups), mingi
oprite la sol de aparare (groundouts) si elimindri prin trei
strike-uri (strikeouts). Sau, pentru a reveni la Charlie Munger,
nu trebuie sd fii mai destept, ci mai putin prost.

Acesta este secretul subtil, dar crucial, al succesului tiau
ca investitor. Dupa ce am vazut cum investitiile mele se
imbunatatesc de-a lungul deceniilor, atribui acest succes mai
degraba faptului ca sunt mai putin prost decat ca am devenit
mai destept.

Multi m-au avertizat: ,,Nu folosi o fraza negativa in titlul
unei carti!” Sper si compensez acest faux pas umpland car-
tea de fata cu o multime de sfaturi bune despre ce puteti face
pentru a evita aceste probleme. Pentru fiecare lista cu ce nu
trebuie sd faci, exista tot atitea sugestii de lucruri DE FACUT.
Veti vedea ca va prind bine.
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Am Impadrtit cartea in patru parti: Idei proaste, Numere
proaste, Comportament prost si Sfaturi bune. Fiecare dintre
aceste sectiuni proaste este subdivizata in trei subsectiuni. Idei
proaste examineaza sfaturile care ne pot face sa pierdem bani,
mijloacele prin care aceste sfaturi se propaga si sofisticaria
care ne amageste. Numere proaste explica de ce disconfortul
nostru in fata cifrelor, a statisticilor si a probabilitatilor ne
impiedicd sa intelegem modul in care functioneaza actiunile,
pietele si economia in viata reala. Comportament prost? Acolo
se manifesta numerele si ideile proaste - in felul cum gandim
si ne purtam in fata banilor.

Pe masura ce avansam in fiecare dintre aceste sectiuni, tre-
cem de la probleme la solutii, de la negativ la pozitiv. Nu-i greu
sa subliniem greselile pe care le facem, dar cele mai importan-
te pentru voi, ca investitori, sunt modalitatile prin care puteti
evita erorile costisitoare.

Ultima parte, Sfaturi bune, oferd un rezumat menit sa
va ajute sa reduceti la minimum aceste greseli, inclusiv
prin strategii specifice. Obiectivul este traducerea a ceea ce
ati invdtat teoretic, intr-un set de solutii utilizabile. Va fi o
mare imbundtatire pentru finantele personale si succesul
investitiilor voastre.

Urmati lectiile din toate cele patru parti ale cartii, dupa care
imi puteti trimite un mesaj de multumire din noua voastra
categorie superioara de impozitare si/sau In calitate de proas-
pat pensionar fericit.
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Partea | Idei
intai | proaste

Exista foarte multe idei proaste asociate cu investitiile. Noi vom lua in
considerare trei domenii generale: Sfaturile, caci aici are loc impactul
ideilor proaste asupra investitorilor; Mass-media, prin care se propaga
ideile proaste; si Sofismele, adicd rationamentele si argumentele subtil

ingelatoare care de prea multe ori ne pacalesc.



Sectiunea 1

Sfaturi
proaste

Incepem discutia noastrd prin examinarea sfaturilor ingrozitoare care i
afecteaza pe investitori. La sfarsitul acestei sectiuni, veti sti sa identificati
si sa evitati sfaturile proaste oriunde le veti intalni.

Expertii au rolul lor, dar cand vine vorba sa prezica viitorul,
nu sunt cu nimic mai buni decat oricine altcineva. Lucru vala-
bil atat in cinematografie, muzica si tehnologie, cat si pentru
titluri de valoare si economie.

E usor sa ne amagim ca profesionistii stiu ce urmeaza sa se
intample. Dar, dupa cum vom vedea curand, cand vine vorba
de viitor, nimeni nu stie nimic...
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De cine asculti?

TOATA LUMEA ARE IDEI despre ce ar trebui si faci cu banii
tdi. Problema? Calitatea acestor sfaturi este nesigurd, in cel
mai bun caz, iar in cel mai rau, distructiva: unele dintre ele
sunt contradictorii, multe nu sunt relevante pentru tine si
majoritatea de-a dreptul proaste. Analiza lor nu este doar con-
sumatoare de timp, dar totodata te poate abate cu usurintd de
la directia urmarita.

in capitolele urmatoare vom intilni o serie de personaje:
guru ai finantelor si jurnalisti, manageri de fonduri si specialisti
in prognoze. Sfaturile lor sunt deseori seducatoare si convin-
gitoare. In evaluarea cuvintelor lor avem ceva ce lor le-a lip-
sit - avantajul retrospectivei. Stim ce s-a intamplat si cum au
functionat sfaturile lor. Asta ne oferd un avantaj in evaluarea
acestor afirmatii. Lectiile va vor ajuta si evaluati persoanele
care apar la televizor, pe retelele de socializare sau chiar la un
dineu, care vor sa va spuna ce ar trebui sa faceti cu banii vostri.

Avertisment, urmeazd dezvaluiri: majoritatea sfaturilor au
fost proaste!

Aici nu-mi propun sd fac haz de necazul altuia, ci sd va dez-
valui omniprezenta sfaturilor proaste. Nu este vorba de
exceptii, ci de simple interventii mediatice pe care le auzim in
fiecare zi. Cel mai important, niciunul dintre aceste sfaturi
»gratuite” nu ar trebui sa stea vreodatd la baza deciziilor voas-
tre de investitii.

In media exista un torent nesférsit de sfaturi, un potop de
speculatii si opinii. Majoritatea pot fi ignorate fara niciun risc.

Cand vad pe cineva declarand cu maxima siguranta de ce
cutare sau cutare investitie este atat de interesantd - in media,
la o conferintd sau intr-un articol publicat -, imi pastrez un
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