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Introducere

UNA DINTRE CELE MAI frecvente intrebari care mi
se adreseaza este: ,,Care este cel mai prielnic moment
pentru investitii?“ Raspunsul este: cel mai prielnic
moment pentru investitii este atunci cand ai bani. Rea-
litatea este ca sincronizarea cu piata e imposibila si, dat
fiind ca achizitionarea actiunilor comune tranzactionate
pe o piatd de capital (ceea ce se cheama investitii de capi-
tal) este cea mai buna modalitate de a péstra valoarea, in
loc sa lasati banii intr-un cont bancar, este absolut de
dorit sa va lansati in investitii. Nu asteptati fabulosul
moment perfect. Am raspuns la intrebarea cand sa cum-
param, dar cum stim cénd sa vindem? Sfatul meu cu pri-
vire la aceasta chestiune este cé o investitie nu trebuie
vanduta decat daca s-a gasit o investitie mult mai buna
care sd o inlocuiasca.

.Cel mai prielnic moment pentru investitii
este atunci cand ai bani.”
= Sir John Templeton
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Pentru mine, maiimportanta decét intrebarea cand sa
investesti este intrebarea unde sa investesti. Rdman can-
tonat pe ideea de piete emergente. Pietele emergente
sunt pietele financiare ale economiilor care se afléd in
etapa de crestere a ciclului lor de dezvoltare si care au
venituri per capita scizute citre medii. Opusul unei piete
emergente este o piata dezvoltata, piata financiara a unei
economii mature cu un venit ridicat per capita.

Pietele emergente posedd mai multe avantaje pe ter-
men lung datoritd puternicei cresteri economice. Mai
exact, oferd cea mai buna oportunitate pentru profituri
mai mari si diversificare. S-ar putea, totodata, sa aflati cu
surprindere ca economiile emergente ocupa in jur de
doua treimi din suprafata globala - ceea ce constituie o
mare parte din lume, pe care nu va puteti permite sa
o neglijati!

Pietele emergente imi sunt aproape de suflet; lucrand
in tédrile emergente timp de peste 40 de ani, am invatat o
multime de lucruri despre felul in care functioneaza
pietele lor si unde se pot face banii. Cartea aceasta nu
numai ca va face cunostinta cu pietele emergente, ci va si
descrie unde, de ce si cum puteti investi in ele. Va ofer, de
asemenea, informatii despre piete individuale si despre
unele dintre crizele pe care acestea le-au traversat; sper
sa va furnizez informatii care va vor ajuta s navigati mai
bine in cautarea investitiilor pe aceste piete.

Dar, dat fiind ca ne-am oprit asupra lor, as vrea sa va
impartdsesc ceva ce am Invitat de-a lungul anilor: pietele
ascendente au o duratd mai indelungata si castigd mai
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mult in termeni procentuali decat pietele descendente,
care se intind pe o perioada scurta si scad mai putin in
termeni procentuali. Acesta este un fenomen generic
important, de care e bine sd tinem cont, deoarece consti-
tuie un factor atunci cand ne hotdram daca sé investim
saunu.

Sincronizarea cu piata este dificild, dar, in general,
putem presupune fard a da gres cd, in cele din urmad, va
apdrea o piata ascendenta si cd piata de capital isi va
depasi maximele precedente in perioada respectiva. Mai
mult, daca sunteti suficient de puternici pentru a pastra
ceea ce detineti atat in pietele ascendente, cit si in cele
descendente, cel mai bun lucru pe care il puteti face este
sd cumparati mai multe actiuni in momentul in care
survine o piata descendentd, deoarece aceasta va fi mai
scurta ca duratd decat piata ascendentd. De exemplu,
investitorii care au cumpdrat pe pietele emergente, pe
parcursul ultimei piete descendente din 2008, si-au
dublat banii. Bineinteles, vor surveni si alte piete descen-
dente, dar lectia e clara.

Inainte de a incepe sd aprofundim problema, haideti
sd vedem un exemplu. In ianuarie 1988, pe pietele emer-
gente, si-a facut debutul o piata ascendenta, care a durat
aproximativ noua ani si jumatate, interval in care indicele
a depdsit 600% In raport cu punctul initial. Piata descen-
dentd care a urmat nu a durat decat un an si ceva, condu-
cand la o pierdere de peste 50% din valoarea indicelui.
Urmatoarea piata ascendentd a survenit in septembrie
1998 si, In decursul unui an si jumatate, si-a sporit
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valoarea cu peste 110%. Aceasta a fost urmata de o piata
descendenta cu o duratd similara, in care preturile au sca-
zut cu aproape 50%.

Ideea e clard si poate fi demonstratd din nou, ince-
pand cu octombrie 2001, pana in noiembrie 2007, cind
piata ascendentd a adus profituri de peste §30% in doar
aproximativ sase ani, fiind urmata de o piatd descendenta

Cresterile si descresterile (Tn mare masura cresterile)
indicelui MSCI* al pietelor emergente
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Not&: Piatd descendentd bazata pe un declin de 30% in raport cu punctul
maxim atins si piatd ascendentd bazata pe o crestere de 30% in raport cu
punctul minim.

* Morgan Stanley Capital International - companie americand care furni-
zeaza instrumente de analizd a pietelor de capital (n.t.).
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care a pierdut 65% din valoare In urmatoarele douaspre-
zece luni.

Pe parcursul intregii carti veti gasi note de calatorie
rezultate in urma calétoriilor mele recente In téri conside-
rate a avea piete de capital emergente sau de frontiera.
Aceste note evidentiazd domenii pe care trebuie sa le
avem in vedere, oferind o idee asupra climatului existent.

Chiar dacd nu exista nici un secret simplu, nici o sche-
mad sau un plan care sd garanteze succesul pe termen lung
pe pietele emergente, se pot invita numeroase lectii bune
si temeinice, cum ar fi diversificarea, abordarea unei per-
spective pe termen lung, concentrarea asupra elemente-
lor fundamentale si tolerarea volatilititii pietei. In aceastd
carte, am incercat sa adun laolaltd aceste lectii si multe
altele. Sper ca acest minighid va poate célauzi spre profi-
turi semnificative pe pietele emergente.
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Disclaimer-ul autorului

OPINIILE EXPRIMATE IN aceasta carte imi apartin
exclusiv mie si nu reprezintd neaparat perspectiva anga-
jatorului meu.

Opiniile exprimate nu trebuie considerate drept sfa-
turi in domeniul investitiilor sau o oferta pentru anumite
actiuni. Aceste opinii si observatii v-ar putea ajuta sa
intelegeti filosofia noastrd in raport cu managementul
investitiilor.

Datele incluse in aceasta carte provin din surse demne
de incredere, dar autorul nu sustine si nu garanteaza
caracterul exhaustiv sau acuratetea acestora.
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1 ‘ Ce sunt pietele emergente?

O OPORTUNITATE DE INVESTITII CARE NU TREBUIE RATATA

PE CAND STUDIAM dezvoltarea economici la MIT, la inceputul
anilor 1960, termenul tari subdezvoltate era incd utilizat,
eufemisme mai usor de digerat precum tariin curs de dezvoltare
abia infiripandu-se.

Termenul piete emergente a patruns in vocabularul
lumii investitionale la finalul anilor 1980. International
Financial Corporation a definit ideea de piata emergenta
astfel: ,,Piatd care creste ca dimensiune si grad de sofisti-
care, in contrast cu o piata relativ micd, inactiva si care da
prea putine semne de schimbare. La momentul respec-
tiv, termenul era o declaratie de speranta si incredere din
partea celor care, la fel ca mine, studiau pietele emergen-
te de capital, deoarece multe dintre aceste piete - precum
cele din Argentina, Peru si Venezuela - se afundau mai
rapid decat prindeau aripi.

Numele jocului

Orizontul investitorilor in portofolii internationale era
destul de limitat la inceputuri. De fapt, daci pe atunci ar
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fi fost uzitat conceptul de piete emergente, probabil ca
Japonia ar fi fost inclusi in aceasti categorie. In anii 1960,
investitiile in Japonia erau considerate a fi o aventura ris-
cantd, cu caracter de pionierat; Japonia era cunoscuta
drept o tara a exporturilor ieftine si de proasta calitate, cu
o moneda slaba si cu un viitor politic instabil.

in 1987, cAnd Sir John Templeton m-a rugat si adminis-
trez primul fond centrat pe pietele emergente, nu exista o
definitie operationald universal acceptata a pietelor emer-
gente. Intuitiv, se stia ca emergenta implica in curs de dez-
voltare sau subdezvoltatd, dar nu era posibil sa stabilesti cu
precizie in ce punct survenea distinctia dintre piete ,,emer-
gente” si piete in care ,emergenta“ avusese loc deja. Cu
toate acestea, clasificarea tarilor facutd de Banca
Mondiald, in functie de venitul per capita - ,,venit ridicat®,
»venit mediu® si ,,venit scizut® -, era un bun inceput. Térile
cu venit mediu si scizut erau considerate a fi ,,emergente”.

Din 1987, cand a fost alcatuita lista initiald a pietelor
emergente, pe baza datelor Bancii Mondiale, a existat o
serie de schimbdtri in clasificarea tarilor in functie de veni-
tul per capita, existand tari care au intrat in noi categorii.

De exemplu, a trebuit sa se acorde atentie problemei
tarilor din lumea in curs de dezvoltare, in special celor din
Orientul Mijlociu, cu uriase resurse naturale. Desi era clar
ca aceste tari nu puteau fi clasificate drept dezvoltate din
cauza nivelurilor reduse ale infrastructurii si distributiei
veniturilor la momentul respectiv, deseori aveau un venit
ridicat per capita datorita exporturilor puternice de resurse
cum ar fi petrolul si gazul. Astfel, desi tiri precum Qatar si
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Kuweit detineau venituri per capita semnificativ mai mari
decat térile cu venituri scazute si medii, distributia venitu-
rilor respective era de asa natura, incat nivelul de trai
general nu ajunsese la cel existent in térile dezvoltate.

Unele dintre pietele de capital din térile emergente
sunt bine dezvoltate, anumiti investitori internationali
considerand ca acestea nu apartin categoriei tarilor emer-
gente. De exemplu, Hong Kong este considerata de o serie
de investitori internationali drept una dintre pietele majo-
re de capital din lume, nefiind, prin urmare, inclusa pe
listele lor de piete emergente. Managerul unui fond de
pensii spunea: ,Nu consider cd Hong Kongul este o piata
emergenta deoarece este usor sa investesti aici si este
foarte lichid&“. Totusi, cAnd ne gindim la faptul cd Hong
Kong face parte din China, care se incadreazi in categoria
veniturilor medii per capita, aceasta se situeaza clar in
categoria tarilor emergente. Un alt factor important care
trebuie luat in considerare este acela cd, in cazul multora
dintre companiile listate in Hong Kong, o mare parte din
castigurile acestora sunt generate in China; astfel ci arfio
greseala sa nu includem acele oportunititi in categoria
pietelor emergente.

Pietele emergente sunt pietele financiare ale
economiilor aflate in etapa de crestere a ciclului
lor de dezvoltare, care au venituri per capita
scazute spre medii.

Ce sunt pietele emergente? 17



Emergent. Emergent. Emergenta a survenit!

O alta intrebare: cand inceteaza o piatd de capital s
fie o piatd emergentd? Pe masura ce nivelurile veniturilor
cresc, iar pietele emergente de capital devin din ce in ce
mai accesibile tuturor investitorilor internationali, ne
confruntdm cu provocarea de a decide ce téri sau piete
ar trebui sterse de pe listd si care ar trebui adaugate. De
exemplu, s-a vorbit mult daci e cazul sau nu ca Taiwan
si Coreea de Sud sd dobandeasca statutul de piete
dezvoltate.

Lista pietelor emergente va continua sa se schimbe
odata cu evolutia situatiilor economice si politice la nivel
global. Cu toate acestea, la ora actuald, tarile cu piete
emergente sunt considerate cele clasificate a fi in curs
de dezvoltare sau emergente de catre Banca Mondiala,
International Finance Corporation, Natiunile Unite sau
autoritatile tarilor respective, ca si tdrile cu o capitali-
zare de piatd mai mica de 3% in raport cu Indicele Global
MSCI. Aceste tdri sunt, in genere, situate in Asia (cu
exceptia Japoniei), Orientul Mijlociu, Europa de Est,
America Centrala si de Sud si Africa. Din numadrul
total de piete, in jur de 170 de téri indeplinesc aceste
conditii astazi.

La o prima privire, ar putea parea ca gama tarilor este
prohibitiv de diversa pentru a permite o analiza inves-
titionald serioasd. Insé au fost si incd sunt factori prac-
tici care contribuie la reducerea listei de investitori.
Numeroase téri au fost excluse ca posibilitati initiale de
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investitie din cauza unei serii de obstacole, cum ar fi
restrictiile puse investitiilor straine, impozitele si absenta
pietelor de capital. Treptat, tot mai multe tari au aban-
donat in cele din urma modelul economic socialist/
comunist, ajungand sa realizeze ca o economie de piata
ar produce o crestere mai rapida. Drept urmare, atat
pietele de obligatiuni, cat si cele de capital s-au deschis
accesului strdinilor, pe langa investitorii locali. Deschi-
zandu-si pietele investitorilor straini, tarile le permit
investitorilor care traiesc In afara granitelor lor sd inves-
teascd In pietele lor de capital, atragand astfel mai mult
capital, pe masuré ce se integreazd mai temeinic in
pietele globale mai ample.

Criteriile FELT

Desi acum pietele sunt mai accesibile, continua si
existe anumite bariere. Inainte de a fi dispus s pitrund
pe orice piatd de capital, as vrea ca aceasta sd indepli-
neasca niste cerinte minime, pe care le-am definit cu aju-
torul unui acronim usor de memorat: FELT*. Semnificatia
acestuia este:

e Fairplay: Sunt toti investitorii tratati in mod egal?
Compania are o clasd de actiuni, astfel incat

* Acronimul reda trecutul verbului feel - a simti; cu alte cuvinte, sintetizeazd
sentimentul pe care i-| inspird investitorului o anumita piatd emergentd evaluatd
cu ajutorul criteriilor FELT (n.t.).
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fiecare actiune sa aiba drepturi egale de vot?
Informatiile despre piata sunt disponibile pentru
toti investitorii?

Eficienta: Pot investitorii cumpara si vinde actiuni
cu usurinta si In siguranta? Sistemele de monitori-
zare a tranzactiilor sunt rapide si precise, avand un
minimum de intirzieri, astfel incét banii si nu fie
blocati inutil?

Lichiditate: Exista un randament sau volum sufi-
cient pentru a putea avea libertatea de a cumpara
si de a vinde actiuni pe piata? Free float-ul*, sau
numadrul actiunilor disponibile in mod normal
pentru tranzactionare, constituie un procent ridi-
cat din numarul total de actiuni in circulatie?
Transparentd: Se poate afla cu usurinta ce se
intampla cu adevirat pe aceasta piata? Pot sd obtin
informatii de la companiile listate? Isi publicd aces-
tea situatia financiara rezultatd in urma auditului?

Daci o piata indeplineste criteriile FELT, va puteti
entuziasma cu privire la aceasta. Dacd nu le indeplineste,
abordati-o cu mare grija.

De fapt, caind am inceput sd investesc in pietele emer-
gente pentru Templeton, in 1987, nu existau decat cateva
piete in care puteai investi la ora respectiva. Desigur,

inainte de a patrunde pe o piatd nouad, a trebuit sa

* Termen ce denumeste numarul de actiuni apartindndu-le actionarilor

minoritari ai unei companii, ce pot fi tranzactionate public la bursa de valori (n.t.).
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depasim numeroase bariere administrative si tehnice,
cum ar fi alegerea unei bénci in custodia careia actiunile
noastre sa fie In sigurantd, familiarizarea cu complexi-
tatile sistemelor de tranzactionare specifice térii respecti-
ve si multe alte detalii, pe langa sarcina principald de a ne
educa cu privire la posibilele investitii ale companiei.
De-a lungul anilor, universul investitional al pietelor
emergente a ajuns de la doar cinci piete de capital, in
1987, la 60, iIn momentul actual.
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2 Motive temeinice pentru a investi
in pietele emergente

CRESTEREA SI DIVERSIFICAREA

DE CE SAINVESTESTIIN PIETELE emergente? Deoarece acolo se
afla crestereal

Economiile pietelor emergente cresc mult mai rapid
decat cele ale tarilor dezvoltate, cu venit mai ridicat.
Fondul Monetar International (FMI) estima ca economiile
emergente vor creste cu 6% in 2012, de trei ori mai rapid
decat cresterea de 2% estimatd pentru tdrile dezvoltate.

De unde puseul subit de crestere?

Care sunt motivele acestei cresteri in dezvoltarea
pietelor emergente? Cand o tara creste cu un procentaj
de 5%, iar populatia nu sporeste decat cu 1%, atunci veni-
tul per capita se mareste la o ratd rapida. Asta se Intampla
pe pietele emergente. Aceasta dezvoltare fundamentala
este intensificatd de un alt accelerator al cresterii semnifi-
cative: baza relativ scazuta de la care au pornit aceste
natiuni, care le permite sa faca salturi spectaculoase in
raport cu cresterea.

Motive temeinice pentru a investi in pietele emergente 23



Tarile cu economii emergente sunt, de asemenea,
norocoase si din urmatorul punct de vedere vital: nu tre-
buie si reinventeze roata - telefonul mobil, imprimanta
laser sau robotii industriali - pentru a-si da seama de
satisfactiile pe care le aduce tehnologia moderna. In ter-
meni practici, de exemplu, aceasta inseamna cd unele
tari au putut sa fondeze burse de valori care nu aveau
nevoie de sedii fizice pentru tranzactionare deoarece
toate tranzactiile erau electronice, iar brokerii puteau
introduce comenzi de cumparare si vanzare utilizand
computerele. Marirea productivitatii, facilitatd de inova-
tiile tehnologice, putea fi obtinuta cat ai clipi. Aceste tran-
sferuri tehnologice au contribuit la accelerarea cresterii
pe pietele emergente.

Mai mult, date fiind deficientele inevitabile in raport
cu aproape toate serviciile si mérfurile si cererea nesati-
sficutd de noi produse care au survenit odata cu cresterea
avutiei natiunilor emergente, oportunitatile de afaceri
pot fi fira precedent. Cresterea cheltuielilor in economi-
ile respective si amplificarea cerintelor privind creditele
si finantele au stimulat dezvoltarea pietelor de capital.

De exemplu, in China, doar 1% dintre familiile din
mediul rural aveau frigider in 1990. Odaté cu cresterea
nivelului de trai si a veniturilor de-a lungul anilor, acest
procent a inregistrat o crestere semnificativa, ajungénd la
37% in 2009. In mod similar, doar 9% aveau masini de
spalat in 1990, in comparatie cu peste 50% In 2009. Doar
7% dintre familiile chineze din mediul rural detineau un
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computer in 2009. Diferenta este radicala in comparatie
cu tarile dezvoltate, precum Statele Unite, unde 70% din-
tre familii aveau acces la internet acasi in 2009. In mod
clar, potentialul pentru o crestere si mai mare este imens.

Pietele de capital din tarile emergente infloresc in tan-
dem cu cresterea economicd. Expansiunea pietelor de
capital permite o miscare mai mare in raport cu valorile
actiunilor. Aceste miscari pot fi ascendente sau descen-
dente, insd, avand in vedere imensa expansiune economi-
ca, se asteaptd ca acestea sa continue sa creasca. Pe
masura ce tot mai multe companii ajung in ipostaza de a fi
tranzactionate public sau sunt privatizate de catre stat,
gama companiilor din care se poate alege este din ce in ce
mai mare, in sectoare semnificative ale economiei, pre-
cum energia, finantele si industria. De exemplu, in 2011,
ofertele publice initiale (OPI), la care se adauga alte emi-
siuni de titluri (actiuni)au depdsit 245 de miliarde de
dolari, cu aproximativ 30% mai mult decédt suma inregis-
trata pe piata americana si cam 40% din totalul global.
Cifrele au fost si mai semnificative in 2010, cind OPI-urile
si tranzactiile aferente acestora pe pietele emergente au
ajuns la un total de 470 de miliarde de dolari, mai mult
decat dublul celor 198 de miliarde de dolari inregistrate pe
piata americand si cam jumadtate din cele 950 de miliarde
de dolari americani inregistrate la nivel mondial.

In 2011, pietele emergente reprezentau 34% din totalul
capitalizdrii de piata pe plan global, in comparatie cu doar
10% cu zece ani In urma. Aceste statistici ar putea fi
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socante pentru multi investitori experimentati, care sunt
obisnuiti sd se gandesca doar la pietele dezvoltate, dar ele
ne aratd ca astazi investitorii au la dispozitie mult mai
multe alegeri si modalitéti de a-si expune portofoliile In
raport cu aceste piete emergente aflate intr-un proces
rapid de crestere decdt am avut oricare dintre noi cu doud-
zeci, zece sau chiar si cu cinci ani In urma.

Investitiile in pietele emergente in particular intensifi-
cd beneficiile diversificdrii sau contributia la performanta,
dat fiind cd pietele emergente au avut, in general, perfor-
mante mai bune decat pietele dezvoltate. Din 1988, la un

Performanta pietelor emergente versus piata din Statele Unite
si cea mondiald
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an dupa ce am lansat Templeton Emerging Markets
Fund*, graficul aferent arata cd pietele emergente au
depasit piata Statelor Unite cu aproximative 940% si piata
mondiald cu peste 1360%, la finalul lunii ianuarie 2012.

Desigur, performanta va varia de la un an la altul, iar
in anumiti ani, pietele emergente se vor clasa sub alte
piete, insa in cei mai multi ani, pietele emergente ies
invingdtoare. Pot exista diferente radicale intre diferite
tari. De exemplu, in 2010, Argentina si Sri Lanka au
obtinut profituri suplimentare de 70% in dolari ameri-
cani, in vreme ce, la celdlalt capat al spectrului, Bahrain si
Kazahstan au inregistrat un declin de 18% si de aproape
15% in dolari americani. Astfel, este logic ca, daca ai
investitii raspandite intr-o serie de tari, ai o sansa mai
mare ca macar o parte din ceea ce detii sa genereze profi-
turi optime pe parcursul unui an oarecare.

~Problema” prea multor alegeri

Fie cd va ganditi sa va alcatuiti propriul portofoliu de
actiuni pe pietele emergente sau sa aderati la unul dintre
numeroasele fonduri mutuale globale sau centrate pe
pietele emergente, primul pas esential pe care trebuie sa-1
faceti este sd examinati lumea indelung si indeaproape.
Poate ca nu ati mai facut acest lucru pe indelete din clasa
a VI-a, Insd timpul pe care il petreceti studiind harta lumii

* Fondul Pietelor Emergente al companiei Templeton (n.t.).
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nu are cum sa fie irosit, putand fi vital pentru succesul
dumneavoastra ca investitor global.

Primul lucru pe care il veti observa probabil este
dimensiunea relativ redusa a pietelor dezvoltate in
comparatie cu vastele teritorii pe care se intind térile
emergente. Economiile emergente acopera 77% din
suprafata mondiald, au peste 80% din populatia lumii,
detin mai mult de 65% dintre rezervele globale ale pietei
monetare si Insumeaza in jur de 50% din produsul intern
brut (PIB) mondial. In 2010, aproximativ 5,7 miliarde de
oameni locuiau in tdri emergente; ceea ce inseamna cam
de cinci ori mai mult decat populatia de 1,2 miliarde a
pietelor dezvoltate. Numai China si India totalizeaza 2,5
miliarde de oameni; asta inseamna de aproape patru ori
mai mult decét cele cele aproximativ 700 de milioane
existente in Statele Unite si Uniunea Europeana.

In cadrul clasei de active de pe pietele emergente,
putem diferentia cu usurinta intre pietele emergente mai
mature sau bine cunoscute si pietele de frontierd, mai
tinere si mai putin dezvoltate.

Piete precum Brazilia, Hong Kong si India pot fi con-
siderate a fi piete emergente mature nu pentru ca sunt
imune la volatilitatea comuna tuturor pietelor emer-
gente, ci pentru ca ofera o gama larga de oportunitati
investitionale, un oarecare grad de transparenta in ope-
rarea pietelor si sisteme comparativ avansate de protec-
tie a investitorilor, inclusiv reglementarea titlurilor de
valoare si tratarea actionarilor minoritari. Aceste piete
au, totodatd, o baza locala de investitori mai robusta si
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mai dezvoltata si au devenit mai putin susceptibile la
ascendenta si scaderea apetitului strainilor pentru risc.

Aceste natiuni constituie piete-cheie in portofoliile
pietelor emergente si ar trebui sa fie examinate indeaproa-
pe 1n vederea identificarii oportunitatilor de catre orice
potential investitor in pietele emergente, care are la dispo-
zitie timpul necesar pentru a efectua un studiu aprofundat.

Desigur, piete de frontierd precum Nigeria, Vietnam si
Pakistan pot fi locuri in care e posibil sd se obtina profituri
substantiale deoarece perceptia publicului investitor este
cd acestea sunt mai ,riscante®, motiv pentru care sunt evi-
tate. Aceasta atitudine inseamna deseori cé preturile sunt
scazute si ca oportunitatile de a obtine actiuni ieftine sunt
prielnice. Ceea ce ne conduce direct la urmatorul adevar:
asumarea riscurilor este cel mai bun mod in care investi-
torii pot obtine profituri.

Asumarea riscurilor este cel mai bun mod in care
investitorii pot obtine profituri.

Astazi, China, India, Indonezia, Brazilia si Rusia
(cunoscute drept Big Five) sunt toate piete emergente via-
bile conform tuturor standardelor. Nu numai ca sunt
emergente, dar se numara toate printre cele mai mai mari
douazeci de economii ale lumii, China, Brazilia si India
inscriindu-se in top 10. Aceste economii sunt in mod clar
fortele economice ale secolului XXI.
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Sa mai aruncam o privire rapida pe aceasta lista:
China, India, Indonezia, Brazilia si Rusia. In anii 1990,
toate aceste cinci téri ar fi putut fi cu usurinta inscrise pe
o listd a zonelor de dezastru financiar din lume. Insa
astazi, Economist Intelligence Unit prognozeaza ca, in
aceste tari cu o dezvoltare rapid, cresterea va urca pana
la 6,5% pe an, pana in 2020, lasand in urma cu o marja
semnificativa performanta relativ molatica a economiilor
dezvoltate, a caror rata de crestere se ridica la 1,9%. Dar,
desigur, criza din Indonezia si din alte tari asiatice, din
1997 si 1998, ca si colapsul economic din Rusia de la
mijlocul anului 1998 au dovedit cé existd in continuare
pericole reale.

Impunerea acestor natiuni de pe pietele emergente a
schimbat harta economica a lumii in ultimii 25 de ani.
Asadar, ce inseamna acest lucru pentru dumneavoas-
trd, investitorul global aspirant - sau, la fel de bine, pentru
mine?

Ar trebui sa aruncati o privire mai atenta asupra tutu-
ror acestor cinci forte economice pentru a vedea daca
gdsiti companii In aceste locuri in care ati dori sa investiti.
In afard de Big Five, ratele ridicate de crestere de care se
bucura aproape toate pietele emergente astazi (exista,
desigur, si exceptii) sugereaza urmdtoarele: daca doriti sa
intrati in contact cu economiile cu cea mai rapida dezvol-
tare din lume, trebuie sa patrundeti pe pietele emergente
de capital. De ce? Totul se rezuma la CRESTERE!
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Toate pietele sunt volatile uneori

Intre 2000 §i 2010, economiile a patru piete emergen-
te majore - Brazilia, Rusia, India si China, cunoscute in
genere drept pietele BRIC - au crescut cu 112%. In aceeasi
perioadd, economiile a trei din principalele téari avansate -
Statele Unite, Marea Britanie si Japonia - au evoluat cu un
nesemnificativ procent de 14%.

in 2000, cresterea medie a produsului intern brut
(PIB) din tarile cu piete emergente se invartea in jurul lui
6,5%. In acelasi timp, cresterea medie in tirile dezvoltate
se situa cu putin sub 4%.

Un deceniu mai tarziu, in 2010, diferenta de crestere
dintre pietele mondiale emergente si cele dezvoltate se
accentuase si mai mult. Pietele emergente Inregistrau o
medie de 7,7%, in vreme ce media pietelor dezvoltate nu
era decat de 2,6%.

Luati aminte: aceste uimitoare rate de crestere nu
trebuie considerate o garantie a faptului ca pietele de
capital de pe pietele emergente vor continua si fie
substantial in tandem cu economiile lor cu crestere
ridicata.

Daci e si arate ceva, contagiunea asiaticd dintre 1997
11998, in mod similar cu ,efectul tequila“ din America
Latind, survenit cu trei ani inaintea acesteia, demon-
streaza cd pietele emergente nu sunt imune la socuri si
sunt susceptibile de a Intampina cateva obstacole pe
calea catre bogatie si prosperitate. Totusi, tocmai aceasta
volatilitate, dacé este administratd in mod adecvat, poate
genera profituri mult peste medie pe termen lung.
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Cu totii trebuie sa admitem faptul ca volatilitatea
este o caracteristica a tuturor pietelor - chiar si a celor
mai mature.

Volatilitatea este o caracteristica a tuturor
pietelor - chiar si a celor mai mature.

Motivul este cat se poate de simplu: toate pietele, fiind
bazate mai mult pe psihologia de masa decat pe realitatea
obiectiva, au tendinta de a depdsi sau de a se situa sub
ratele economice de crestere. Judecarea influentei emotiei
rationale este modul in care investitorii rabdatori pot face
bani.

Daca scoateti emotia din ecuatie si va bazati strategia
pe elementele fundamentale pe termen lung, puteti
castiga atat cand pietele se afld in cddere, cat si atunci
cand Inregistreaza cresteri.

Nu trebuie uitat cd depasirile si scaderile de genul aces-
ta au tendinta de a se anula unele pe altele de-a lungul
timpului. Aceasta inseamna ca pietele de capital reflectd,
in cele din urma4, cresterea economicd pe termen lung.
Dar, totodatd, la fel ca toate pietele, pietele emergente
tind sd fie ciclice. Ceea ce constituie o modalitate eleganta
de a spune cd uneori prind avant, alteori se prabusesc.

Cea mai buna cale de a atenua aceasta volatilitate,
am descoperit eu, este sd urmezi indeaproape strate-
gia consacratd, centratd pe valoare si uneori contrara,
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experimentata intiia oara de catre mentorul nostru, Sir
John Templeton, numit deseori nasul investitiilor glo-
bale. Sir John Templeton a fost un pionier in investitiile
financiare, numarandu-se printre primii investitori care
s-au aventurat in Japonia in anii 1960, pe cand aceasta era
cunoscutd incd drept o economie subdezvoltata. Strategia
sa era sa:

o exploreze lumea in ciutarea celor mai bune oportu-
nitati investitionale;

e se concentreze pe termen lung, nu pe termen scurt;

o foloseasca bunul simt.

Cand remarcam o valoare care nu se reflecta in pret,
suntem dispusi sa adoptdm o atitudine contrard, cumpa-
rand cand altii vand deznéddéjduiti si vanzand cand altii
cumpadra cu aviditate.

Marele paradox al investitiilor bazate pe valoare este
acela cd majoritatea banilor se fac dupa - nu inainte -
cadere. Fie cd este vorba despre contagiunea asiatica, des-
pre efectul tequila din America Latina sau despre criza
subprima, este important sd tineti minte ca veti gasi cele
mai multe si cele mai bune afaceri in vremuri de restriste,
cand vestile sunt proaste si toatd lumea vrea sd vanda.

Vremurile rele pot fi vremuri bune. Sau, dupa cum s-a
exprimat la un moment dat un coleg de-al meu: ,,Pentru
noi, vestile proaste sunt vesti bune®.

Pe langa marirea probabilitatii de a inregistra profituri
mai mari prin diversificarea investitiilor in mai multe tari,
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