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Lui Paul A. Samuelson, profesor de economie
la Massachusetts Institute of Technology,
laureat al Premiului Nobel si guru al investitiilor.

In 1948, pe cand eram student la Universitatea Princeton,
cartea sa clasicd m-a initiat in domeniul economiei. In 1974,
scrierile sale mi-au reaprins intevesul fatd de fondurile deschise, de
tip index, ca strategie de investitii. In 1976, editorialul siu din
Newsweek saluta infiintarea primului fond deschis de investitii,
de tip index, din lume, al cirui initiator eram. In 1993, a scris
prefata primei mele cdrti, iar in 1999 a sustinut-o cu tdrie pe cea
de-a doua. Astdzi, la cei noudzeci §i doi de ani ai sdi, ramdne
mentorul meu, inspivatia si raza mea de lumind cdlauzitoare.
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Introducere

NU PERMITETI CA UN JOC CASTIGATOR SA SE TRANSFORME
INTR-O INFRANGERE

ESENTA INVESTITIILOR DE SUCCES se rezuma la
bun simt. Dupa cum spunea Oracolul, e simplu, dar nu e
usor. Aritmetica simpld sugereaza, iar istoria confirmd, ca
strategia castigatoare este sa detii toate actiunile
societatilor publice din tara, la un cost foarte scazut.
Procedand astfel, veti obtine in mod garantat aproape
intregul profit pe care acestea il genereazd, sub forma
dividendelor si a cresterii castigurilor.

Cea mai buna modalitate de a implementa aceasta
strategie este, intr-adevar, simpla: cuampararea unui fond
care detine acest portofoliu de piata si detinerea perma-
nentd a acestuia. Un astfel de fond este denumit fond
deschis de investitii de tip index. Fondul de tip index este
pur si simplu un cos (portofoliu) in care sunt plasate
multe, multe oud (actiuni), menite sa reproduca
performanta generica a oricdrei piete financiare sau a ori-
carui sector de piatd’. Fondurile clasice de investitii, de tip

* Retineti cd un fond de investitii de tip index poate fi, de asemenea,
construit in jurul obligatiunilor si al pietei de obligatiuni sau chiar al claselor de
active apartinand ,caii mai putin batute”, cum ar fi bunurile de consum sau
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index, reprezintd practic, prin definitie, intregul cos de
piaté de capital, nu doar cateva oud imprastiate. Astfel de
fonduri elimina riscul actiunilor individuale, riscul sec-
toarelor de piatd si riscul selectérii managerilor, rama-
nand doar riscul implicit pietei de capital (care este
oricum suficient de mare incat sa-ti ajunga pana peste
cap). Fondurile deschise de investitii, de tip index, com-
penseaza lipsa de interes pe termen scurt prin productivi-
tatea lor cu adevarat palpitanta pe termen lung.

Fondurile deschise de investitii, de tip index,
elimina riscurile actiunilor individuale, al
sectoarelor de piata si al selectdrii managerilor.
Nu rdman decat riscurile aferente pietei
de capital.

Aceasta este mult mai mult decat o carte despre fon-
durile deschise de investitii, de tip index. Este o carte care
isi propune sd schimbe insusi felul in care ganditi
investitiile. Deoarece atunci cind veti intelege cum
functioneaza, de fapt, pietele noastre financiare, veti
vedea ca fondul deschis de investitii, de tip index, este,
intr-adevar, singura investitie care va garanteaza ca veti
obtine cota meritatd din profituri pe care le dobandeste o
afacere. Datoritd miracolului multiplicarii, acumularile

imobiliarele. Astazi, dacd doriti, puteti sa vd pastrati, literalmente, toatd averea
intr-un set diversificat de fonduri deschise de investitii, de tip index, care sa
reprezinte clase de active in cadrul Statelor Unite sau al economiei globale.
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de avere, generate de veniturile respective, care survin
de-a lungul anilor, sunt aproape fantastice.

Vorbesc aici despre fondul clasic de investitii, de tip
index, acela care are o mare diversitate, incluzand toate
(sau aproape toate) actiunile care {i revin din capitalizarea
de cincisprezece trilioane de dolari la care se ridica piata
de capital din Statele Unite, operand cu cheltuieli minime
si farda comisioane de consultanta, avand un randament
redus al portofoliului si o eficienta ridicatd in raport cu
impozitele. Fondul deschis de investitii, de tip index,
detine, pur si simplu, corporatiile americane, achizitio-
nand o coté din fiecare actiune de pe piata de capital, in
proportie cu capitalizarea de piata a acesteia, pe care apoi
o pastreaza pentru totdeauna.

Va rog sd nu subestimati puterea multiplicarii veni-
turilor generoase pe care le aduc companiile noastre. in
decursul secolului trecut, corporatiile noastre au ajuns la
o rentabilitate a capitalului care se ridica la 9,5% pe an.
Calculand aceasta ratd in interval de un deceniu, fiecare
dolar investit initial ajunge la 2,48 dolari; intr-un inter-
val de doua decenii, se ridica la 6,14 dolari; in trei dece-
nii, la 37,72 dolari, iar in cinci decenii, la 93,48 dolari’.
Magia multiplicirii este aproape miraculoasi. In termeni
simpli, datoritd cresterii, productivitatii, ingeniozitatii

* Aceste acumuldri sunt mdsurate in dolari nominali, fara a se face o ajustare
la declinul pe termen lung al puterii lor de cumparare, care se ridicd la o medie
de 3% pe an, de la inceputul secolului XX. Dacd utilizdm dolari reali (ajustati in
raport cu inflatia), randamentul scade de la 9,5% la 6,5%. Drept urmare,
acumuldrile aduse de o investitie initiala de un dolar ar fi 1,88 dolari, 3,52 dolari,
6,61 dolari, 12,42 dolari si 23,31 dolari pentru perioadele respective.
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si inovatiei corporatiilor noastre, capitalismul creeaza
bogatie, fiind un joc cu sumd pozitivd pentru detindtori.
Investitiile in actiuni sunt un joc castigator.

Veniturile realizate de o afacere se traduc, in ultima
instantd, in veniturile aduse de cétre piata de capital. Nu
am de unde sa stiu ce cota de venituri ati realizat in tre-
cut. Insi studiile academice sugereazi cd, daca sunteti un
investitor tipic in actiuni individuale, veniturile dumnea-
voastrd sunt probabil sub cota pietei cu aproximativ
2,5 puncte procentuale pe an. Aplicind aceasta cifra la
profitul anual de doudsprezece procente realizat in ulti-
mii 25 de ani de ciétre Indicele Bursier Standard & Poor’s
500, profitul dumneavoastra anual a fost de mai putin de
zece procente. Rezultatul: felia ce vi revine din placinta
care constituie piata, sa spunem, este mai mica de 8o de
procente. In plus, dupd cum explicim in capitolul 5, daci
sunteti un investitor tipic in fonduri deschise de investitii,
v-ati descurcat si mai rau.

Daca nu credeti cd prin asta trec majoritatea investito-
rilor, va rog sa va ganditi pentru un moment la regulile
implacabile ale modestei aritmetici. Aceste reguli de fier
definesc jocul. In calitate de investitori, cu totii, ca grup,
realizim veniturile pietei de capital. In calitate de grup -
sper cd stati jos in timp ce cititi aceastd dezviluire ului-
toare - suntem mediocri. Fiecare venit suplimentar
dobandit de catre unul dintre noi presupune ca unul din-
tre tovarasii nostri de investitii suferd o scadere a profitu-
rilor de exact aceeasi dimensiune. Inainte de deducerea
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costurilor investitiei, invingerea pietei de capital este un
joc cu suma nula.

Insi costurile participarii la jocul investitiilor reduce
castigurile invingatorilor, marind, totodatd, pierderile
invinsilor. Asadar, cine castiga? Stiti cine. Intermediarul
(de fapt, barbatii si femeile aflati la mijloc, brokerii, ban-
cherii de investitii, managerii financiari, cei care se ocupa
de marketing, avocatii, contabilii, departamentele opera-
tionale ale sistemului nostru financiar) este singurul cas-
tigdtor cert in jocul investitiilor. Crupierii nostri financiari
cdstigd intotdeauna. In cazinou, casa cstigd mereu. In
cursele hipice, hipodromul invinge permanent. La loteria
de stat, cel care castigd intotdeauna este statul. In inves-
titii, lucrurile stau absolut la fel. Dupd deducerea costurilor
investitiei, invingerea pietei de capital este un joc pierdut.

Da, dupa costurile intermedierii financiare - toate
acele comisioane pentru brokeraj, costurile de tranzactio-
nare ale unui portofoliu si cheltuielile de operare ale unui
fond; si toate acele onorarii pentru managementul
investitiei; toti acei dolari cheltuiti pe publicitate si toate
acele scheme de marketing; toate acele costuri juridice si
onorarii de gestionare pe care le platim, zi dupa zi si an de
an - invingerea pietei este inevitabil un joc pierdut.
Indiferent cat de multe cérti sunt publicate si promovate,
sustinand ca arata cat de usor este sa castigi, investitorii
dau gres. Intr-adevir, cAnd punem la socoteali costurile
acestor carti de self-help in investitii, e si mai clar ca e un
joc pierdut.
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Nu permiteti ca un joc al invingatorilor sa devina
un joc al invinsilor.

Minunata magie a veniturilor care se multiplicd, reflec-
tatd in productivitatea pe termen lung a afacerilor ameri-
cane, este ulterior tradusa in venituri la fel de minunate
pe piata de capital. Insi aceste venituri sunt coplesite de
puternica tiranie a multiplicdrii costurilor investitiei.
Pentru aceia care aleg sd joace jocul, sansele de a reusi in
realizarea unor venituri superioare sunt jalnice. Simpla
participare la joc il condamna pe investitorul obisnuit la
durerosul deficit al veniturilor generate de piata de capi-
tal pe termen lung.

Majoritatea celor care investesc In actiuni cred cd pot
evita neajunsurile investitiilor prin sarguintd si
cunoastere, tranzactionand actiuni cu zel, pentru a face
fata exigentelor jocului. Insd, in vreme ce investitorii care
tranzactioneaza cel mai putin au o sansa in lupta de a
obtine profituri de pe urma pietei de capital, cei care au
cel mai mare volum de tranzactii sunt condamnati sa dea
gres. Un studiu academic ardta cé cincimea cea mai acti-
va din numarul total al celor care tranzactioneaza actiuni
avea o rata de profit a portofoliilor de peste 21% pe luna.
Desi au castigat venituri din actiuni de 17,9% pe an, in
intervalul 1990-1996, costurile de tranzactionare s-au
ridicat la aproximativ 6,5%, ceea ce ficea ca venitul lor
anual sd ajunga la 11,4%, doar doua treimi din profiturile
realizate in cadrul acelui puternic avant survenit pe piata.
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Investitorii in fonduri sunt increzétori ca pot gasi
cu usurintd manageri remarcabili pentru
fondurile lor de investitii. Se inseala.

Si investitorii In fonduri mutuale au idei supradimen-
sionate cu privire la propria omniscienta. Isi aleg fonduri-
le pe baza performantelor superioare recente ale
managerilor de fonduri sau chiar in functie de superiori-
tatea pe termen lung a acestora, angajand consilieri sa-i
ajute sd facd acelasi lucru. Dar consilierii au si mai putin
succes (a se vedea capitolele 8, 9 si 10). Ignorand efectul
negativ al costurilor, investitorii in fonduri plitesc de
bunévoie sume mari pe vanzari, producand comisioane si
cheltuieli excesive in administrarea fondului, fiind fara
stire obligati sa achite costurile de tranzactionare
substantiale, dar ascunse, drept urmare a randamentului
hiperactiv al portofoliului lor. Investitorii in fonduri sunt
increzatori cd pot gasi cu usurintd manageri remarcabili
pentru fondurile lor de investitii. Se insala.

Dimpotrivd, pentru cei care investesc, iar apoi aban-
doneaza jocul si nu plitesc niciodatd niciun cost care nu e
necesar, sansele de reusitd sunt nemaipomenite. De ce?
Pur si simplu pentru ca detin afaceri, iar afacerile ca grup
aduc profituri substantiale la capitalul detinut, plétin-
du-le dividende proprietarilor. Da, numeroase companii
individuale dau gres. Firmele cu idei deficitare, strate-
gii rigide si o conducere slabd cad, in cele din urma, victi-
ma distrugerii creatoare care marcheaza capitalismul
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competitiv, facindu-le loc altora’. Dar, in cadrul unui
grup, afacerile cresc odata cu dezvoltarea pe termen lung
a economiei noastre dinamice.

Aceasta carte va va spune de ce ar trebui sd incetati de
a mai contribui la imbogatirea crupierilor pietelor finan-
ciare, care aduna in jur de 400 de miliarde de dolari in
fiecare an de la dumneavoastra si de la ceilalti investitori.
Totodata, va va spune cat de usor este sd faceti urmatorul
lucru: cumpdérati pur si simplu intreaga piata de capital.
Apoi, dupa ce v-ati cumparat actiunile, iesiti din cazinou
si nu mai puneti piciorul acolo. Pastrati pur si simplu por-
tofoliul pietei pentru totdeauna. Acesta este lucrul pe care
il face un fond deschis de investitii, de tip index.

Aceasta filosofie de investitii nu este numai simpla si
elegantd. Aritmetica pe care se bazeaza este irefutabila.
Dar nu este usor sa-i urmezi disciplina. Atata timp cat noi,
investitorii, acceptam statu-quoul de astézi al sistemului
haotic al pietei financiare; atata timp cat ne bucuram de
entuziasmul (oricét de costisitor) de a cumpara si de a
vinde actiuni; atata timp cat nu reusim sa intelegem ca
exista o cale mai buna, o astfel de filosofie va parea con-
traintuitiva. Dar va rog sa cumpaniti cu atentie mesajul
arzator al acestei mici carti. Dupa ce o veti face, veti dori
si dumneavoastra si va alaturati revolutiei si sa investiti
intr-o modalitate noud, mai economica, mai eficienta,
chiar mai onesta, o modalitate mai productiva care va
pune interesul dumneavoastra personal pe primul loc.

*  Distrugerea creatoare” este formularea lui Joseph E. Schumpeter in
Capitalism, Socialism and Democracy, 1942.
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Ar putea parea deplasat ca eu sa sper ca o carticica
oarecare sd poata aprinde scanteia unei revolutii in dome-
niul investitiilor. Ideile noi, care sfideaza intelepciunea
conventionala a momentului, sunt intotdeauna intampi-
nate cu indoiald, dispret si chiar teama. Intr-adevir, cu
230 de ani in urma4, si Thomas Paine, al carui tratat din
1776, Bunul simt, a contribuit la declansarea Revolutiei
Americane, se confrunta cu aceeasi dificultate. Iata ce
scria Tom Paine:

Poate cd sentimentele care se regdsesc in urmatoarele
pagini nu au incd suficientd cdutare, incat sd intre in gratiile
tuturor; indelungata deprindere de a nu considera ca un
lucru este gresit 1 conferd acestuia pdrelnica impresie de a
fi intemeiat, starnind in cele dintai un cumplit strigdt in
favoarea traditiei. Ins& in curand tumultul se ostoieste.
Timpul face mai multi prozeliti decat ratiunea.

In urmétoarele pagini, nu ofer nimic mai mult decat
simple evenimente, argumente clare si bun simt; sinuam
alte temeiuri preliminare de stabilit cu cititorul decat acela
de a se lepdda de prejudecatd si preconceptii, permitand
ratiunii si sentimentelor sale sa hotdrascd singure; ca va
adopta sau mai degrabd cd nu va abandona adevdratul
caracter al unui om, ldrgindu-si cu marinimie vederile
dincolo de ziua de astazi.

Dupa cum stim la ora actuala, argumentele puternice
si limpezi ale lui Thomas Paine au invins. Revolutia
Americand a condus la redactarea Constitutiei, care
defineste pana astazi responsabilitatea guvernului, a
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cetdtenilor si chintesenta societatii noastre. Inspirat de
cuvintele sale, mi-au intitulat cartea din 1999 Common
Sense on Mutual Funds, rugandu-i pe investitori sé se lepe-
de de prejudecatd, largindu-si cu generozitate perspecti-
va, dincolo de orizontul zilei de azi. In aceasti noua carte,
reiterez aceasta propunere.

Dacd ,as putea explica cum stau lucrurile unui
numir suficient de mare de oameni, suficient de
bine, cu suficientd atentie, suficient de temeinic,
suficient de clar - ei bine, in cele din urma3, toata

lumea ar intelege, iar atunci toate s-ar rezolva".

In Common Sense on Mutual Funds, am aplicat, de ase-
menea, la identitatea mea idealistd cuvintele regretatului
jurnalist Michael Kelly: ,\Visul care il impulsioneaza (pe
idealist) este acela ca, daca ar putea explica cum stau
lucrurile unui numar suficient de mare de oameni, sufi-
cient de bine, cu suficienta atentie, suficient de temeinic,
suficient de clar - ei bine, in cele din urma4, toatd lumea ar
intelege, iar atunci toate s-ar rezolva“. Aceast carte con-
stituie incercarea mea de a va explica sistemul financiar
dumneavoastrd, tuturor celor care veti fi dispusi sa
ascultati suficient de atent, suficient de temeinic si cu
suficienta seriozitate, astfel incat sa intelegeti, iar atunci
lucrurile s-ar rezolva.

Unii ar putea sugera c4, in calitate de fondator al gru-
pului Vanguard in 1974, ca si al primului fond mutual de
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tip index, in 1975, am un interes intemeiat sa va conving
de perspectiva mea. Bineinteles cd am! Dar nu pentru ca
ma imbogatesc din asta. Nu-mi aduce niciun penny. Mai
degraba vreau s va conving deoarece tocmai elementele
care au constituit fundamentul grupului Vanguard cu ani
in urma - toate acele valori, structuri si strategii - va vor
imbogiti pe dumneavoastrd.

In primii ani ai fondurilor deschise de investitii, de tip
index, vocea mea era singulari. Insi existau alti cAtiva
partizani seriosi si care se bucurau de respect, ale caror
idei m-au inspirat sa-mi duc misiunea mai departe.
Astézi, multi dintre cei mai intelepti si cei mai de succes
investitori sustin conceptul de fond deschis de investitii,
de tip index, iar in mediul academic, acceptarea este
aproape universald. Insd nu trebuie sd-mi dati crezare mie.
Dati-le ascultare expertilor independenti care nu fac
parte din nicio tabéra si care nu sustin altceva decat ade-
varul despre investitii. Catorva dintre eile vom da cuvan-
tul la finalul fiecarui capitol.

Ascultati, de pilda, aceasta pledoarie a lui Paul A.
Samuelson, laureat al Premiului Nobel si profesor de eco-
nomie la Massachusetts Institute of Technology, caruia ii
este dedicata aceasta carte: ,,Preceptele cumpanite ale lui
Bogle ne pot ajuta pe citeva milioane dintre noi - aceia
care economisim - sa ajungem sa fim invidiati in doua-
zeci de ani de cétre vecinii nostri, cu care locuim in
aceeasi suburbie - permitandu-ne, totodata, si dormim
linistiti in aceste vremuri tulburi®.

Altfel spus, folosind cuvintele imnului Shakerilor:
»Fie ca acest dar sa fie simplu, fie ca acest dar sa fie
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generos, fie ca acest dar sa se pogoare acolo unde ne este
locul“. Adaptand acest mesaj la investitii, prin simpla
detinere a unui fond deschis de investitii, de tip index,
veti fi scutiti de aproape toate costurile excesive ale siste-
mului nostru financiar si veti primi, cand va veni vremea
sa beneficiati de economiile pe care le-ati acumulat, darul
de a ajunge exact acolo trebuie sa va aflati.

Din pacate, insa, sistemul financiar nu va fi remediat
vreme indelungati. Insd natura glaciali a acestei schim-
bari nu va impiedicd sa va vedeti de propriul interes. Nu
trebuie sa luati parte la nebunia sa costisitoare. Daca
alegeti sa jucati jocul invingatorului, detinand afaceri, si
va abtineti sa luati parte la jocul invinsilor, care incearca
sd infranga piata, puteti incepe aceasta sarcina utilizan-
du-va pur si simplu bunul simt, intelegand sistemul si
investind in concordanta cu singurele principii care vor
elimina substantial toate costurile excesive ale acestuia.
Apoi, in cele din urma, oricare vor fi castigurile pe care
afacerile noastre vor fi suficient de generoase si ni le
ofere In anii ce vor veni, asa cum se vor reflecta acestea in
pietele bursiere si de obligatiuni, vd veti dobandi, in mod
garantat, partea cuvenita. Atunci cand veti intelege aces-
te realitati, veti vedea ca totul se rezuma la bun simt.

JOHN C. BOGLE

Valley Forge, Pennsylvania
§ ianuarie 2007
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Nu-mi dati crezare mie

Charles T. Munger, partenerul lui Warren Buffett la
Berkshire Hathaway, vede lucrurile astfel: ,[Astazi]
sistemele generale de administrare a banilor le impun
oamenilor sa pretinda ca fac ceva ce nu pot face si
cd le place ceva cand de fapt nu e asa. Este o treabd
dubioasd deoarece, in esentd, intregul domeniu al
managementului investitiilor, luat in ansamblu,
nu le furnizeazd nicio valoare suplimentard tuturor
cumpdratorilor luati laolalta. Acesta este modul in care
trebuie sd functioneze lucrurile. Fondurile mutuale
percep o taxad de doud procente pe an, iar apoi brokerii
muta oamenii de la un fond la altul, ceea ce conduce
la niste costuri care se ridicd la alte trei-patru puncte
procentuale. Bietul om care reprezintd publicul general
primeste un produs groaznic de la profesionisti. Cred
ca este dezgustator. Este mult mai bine sd faci parte
dintr-un sistem ce livreaza valoare oamenilor care
cumpdra produsul”.

William Bernstein, consilier in investitii (si neurolog) si
autorul lucrdrii The Four Pillars of Investing, spune: ,Este
suficient de rdu ca trebuie sa vd asumati riscurile pietei.
Numai un om nesabuit isi asumd riscul suplimentar de
a avea si mai multe pierderi din cauza faptului cd nu
reuseste sa-si diversifice cum trebuie investitia. Evitati
problema - cumparati un fond deschis de investitii, de
tip index, bine administrat, si detineti toata piata”.

Iatd cum pune problema The Economist din Londra:
+Adevarul este cd, in cea mai mare parte, managerii

- -
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de fonduri de investitii au o prestatie extrem de slab3
pentru banii pe care i primesc.

Momentele in care isi depasesc performantele sunt
aproape intotdeauna urmate de perioade de prestatie
sub nivelul asteptat. De-a lungul unor perioade
indelungate de timp, aproape niciun manager de
fond de investitii nu a depdsit media pietei. Acestia
incurajeazd investitorii, in loc sa-si esaloneze riscurile
in mod calculat sau sd caute cea mai buna corelare
pentru viitoarele lor pierderi, s3-si investeascd banii in
cele mai n voga active din momentul respectiv, adesea
tocmai cand acestea devin supraevaluate. Siin tot acest
timp, le percep clientilor comisioane uriase, in schimbul
privilegiului de a le pierde banii... (O) lectie specifica...
vizeazd meritele investitiilor in fonduri deschise de
investitii, de tipindex... aproape niciodata nu veti gdsi un
manager care sd poatd invinge piatain mod repetat. Este
mai bine sd investiti intr-un fond deschis de investitii, de
tip index, care promite un profit, percepand comisioane
semnificativ mai scdzute”.

Cititorii cdrticelei de fatd care sunt interesati sa cerceteze sursele
originale ale citatelorincluse in ,Nu-mi dati crezare mie”, care se gasesc
la finalul fiecdrui capitol, si a altor citate ce aparin corpul textului, le pot
gasi pe site-ul meu: www.johnbogle.com. Nu-mi pot permite s consum
pagini pretioase din acest volum alocandu-le unei bibliografii
considerabile, astfel cd va rog sa nu ezitati sa-mi vizitati site-ul. Este,
intr-adevdr, uimitor ca atat de multi giganti ai mediului academic si
multi dintre cei mai mari investitori din lume, cunoscuti pentru faptul
cd au nvins piata, confirma si aplauda virtutile investitiilor in fonduri
deschise, de tip index. Fie ca bunul lor simt, poate chiar mai mult decat
al meu personal, sd va transforme in investitori mai intelepti.
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FAMILIA GOTROCK

INCA DINAINTE DE A VA GANDI |a , fonduri deschise de investiti,
de tip index” - in cea mai elementard forma, fonduri mutuale
care pursi simplu achizitioneazd toate actiunile din Statele Unite
si le detin pentru totdeauna - trebuie sd intelegeti cum
functioneazd, de fapt, piata de capital. Poate c& aceasta parabold
agreabild - o poveste spusd de Warren Buffett, presedintele
Berkshire Hathaway Inc., in Raportul anual al firmei din 2005,
in propria mea versiune - va clarifica nesdbuinta si
contraproductivitatea vastului si complexului sistem care
caracterizeazd piata financiard.

A fost odati ca niciodati...

O familie avutd, pe nume Gotrock, care se marise de
la o generatie la alta, ajungénd sd includa mii de frati,
surori, matusi, unchi si veri, si care detinea 100% din
toate actiunile din Statele Unite. In fiecare an culegeau
roadele investitiei: toate acele cresteri de céstiguri si toate
dividendele pe care le distribuiau’. Fiecare membru al

* Pentru a mai complica un pic lucrurile, familia Gotrock achizitiona, totodats,
actiunile puse in vanzare la noile oferte publice care erau organizate in fiecare an.
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