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Prefata

Ar putea parea ciudat ca un investitor care se bazeaza
pe analiza fundamentala sd scrie prefata unei carti dedi-
cate analizei tehnice. La urma urmelor, multi investitori
care se bazeaza pe date fundamentale considera cd anali-
za tehnica este similara ghicitului in carti, iar analistii
care utilizeazi aceastd metoda sunt vrdjitori care ar trebui
sd fie inchisi si tinuti departe de copii (si de investitori/
traderi care se comporta precum copiii). Dar iatd-ma,
sunt un investitor care crede in analiza fundamentala si
face exact asta.

De fapt, investitiile sunt complicate. Gandeste-te la
acestea ca fiind o piramida, fiecare unghi al piramidei
fiind reprezentat de o abordare diferita - este vorba des-
pre analiza fundamentald, evaluarea si analiza tehnica.

Influenta asupra actiunilor denumite ,tehnice® este
surprinsd de Jeff Hirsch atat de elocvent si succint in
Minighid de cicluri ale pietei de capital.

Cartea profunda a lui Jeff urmeaza sfaturile lui
Winston Churchill, care a scris candva: ,,Cu cat mai
departe poti sa te uiti in urma4, cu atit mai departe ai posi-
bilitatea sé privesti in viitor*.
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Asa cum scrie si Jeff, lectiile oferite de istoria pietei de
capital sunt de nepretuit. Studiul modelelor din trecut
clarifica trendurile viitoare, la fel cum ignorarea istoriei
poate afecta bunastarea investitiilor tale.

Acest ,Domn Piatd“ nu este un tip usor de inteles.
Analiza istoriei pietei i a ritmului ciclurilor financiare nu
este o sarcina usoara si, mai ales, nu aga cum o face Jeffin
aceastd carte. Determinarea rolurilor pe care comporta-
mentul uman, calendarul de sarbatori, alegerile, anotim-
purile si altele ca acestea le joaca in influentarea directiei
pietei de capital necesita observare atenta si gandire criti-
ca. Chiar si rolul pacii si al razboiului este corect evaluat
in analiza lui Jeff.

Siapoi mai exista si profetia ciudatd din mai2o010 a lui
Jeff privind un boom extraordinar al actiunilor - in care
crede ca Dow Jones Industrial Average poate creste pana
la 38 820 pand in 2025!

Afla de ce Jeff pariazd pe un nou inceput de piata-taur
in perioada 2017-2018. Are convingeri ferme, iar rationa-
mentul sdu pare s fie sanatos.

In Minighid de cicluri ale pietei de capital, Jeff transmite
un mesaj de bun simt si lectii nepretuite despre cum sd
profiti de pe urma modelelor de piata dovedite in timp.
Atat investitorii individuali, cat si cei institutionali ar tre-
bui sd ia cunostinta de toate acestea.

La urma urmelor, cei care nu-si pot aminti trecutul
sunt condamnati sa-1 repete!

Douglas A. Kass
Seabreeze Partners Management Inc.
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Introducere

Nu exista nicio formuld magica pentru ca tranzactio-
narea si investitiile sa fie usoare. Nimic nu poate inlocui
cercetarea, experienta si o doza sdndtoasd de noroc.
Totusi, existd o metodologie pe care investitorii o pot
folosi pentru a-si diminua pierderile si pentru a-si spori
randamentele. Filosoful din secolul al XIX-lea, George
Santayana, declara candva: ,,Cei care nu-si pot aminti tre-
cutul sunt condamnati sa-1 repete”.

Aceasta este piatra de temelie a cercetdrii mele pentru
Stock Trader’s Almanac, care a fost fondat de tatal meu
Yale Hirsch in 1966. Analizand si studiind pietele dintr-o
perspectiva istorica, actiunile si evenimentele de pe pie-
tele din zilele noastre pot fi puse intr-un context istoric.
Fie ca esti un trader pe termen scurt sau un investitor pe
termen lung, faptul ca esti constient de tiparele istorice si
sezoniere side tendinte devine un lucru util si valoros.

Minighid de cicluri ale pietei de capital este un breviar al
celor mai eficienti indicatori, tipare si sezonalitéti, care
au fost cercetati si verificati cu migald in ultimii aproape
50 de ani ai Stock Trader’s Almanac. Cei care studiaza isto-
ria pietei sunt meniti sa profite de pe urma acesteia!
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Pentru a fi un trader sau un investitor de succes, tre-
buie sa intelegi cum se comportd piata in conditii norma-
le. Fie ca este vorba despre o piatd seculara taur sau de
una urs, Wall Streetul se misca Intr-o cadenta previzibild
guvernata de trecerea timpului. Evenimentele recurente,
precum alegerile prezidentiale de la fiecare patru ani,
reechilibrarea portofoliului de la final de trimestru, sca-
dentele optiunilor si ale contractelor futures, termenele
fiscale si sarbdtorile, au o influentd predictibila asupra
traderilor si investitorilor.

Viata de zi cu zi a oamenilor, precum plata facturilor,
plecarea in vacantele de vara, cumpératurile de sdrbatori
si contributiile la contul de pensii 401 (k), are un efect de
nesters asupra pietei bursiere. Oamenii sunt creaturi ale
obisnuintei. Cunoasterea obiceiurilor colegilor tai traderi
siinvestitori va determina, odati respinsa varianta intam-
plarii, ca evenimentele pietei sd se desfisoare in fata ta cu
rezultate evidente. Chiar si in lumea de astazi a tran-
zactiondrii ,cu frecventa ridicatd“ si a comunicatiilor 4-G
pe telefoanele inteligente, regimul zilnic din trecut preva-
leaza si modeleaza momentele de peste zi ale pietei de
capital in aproape aceeasi modalitate in care s-a intam-
plat timp de decenii.

Evenimentele exogene, fie ca sunt strdine sau locale,
au influentat piata de pe vremea In care stramosii nostri
s-au adunat sub mangrove. In ceaunul geopolitic de
astdzi, un investitor care nu intelege diferenta dintre
pietele pe timp de pace si cele pe timp de rizboi este o rata
gata sd fie Impuscata. Desi piata nu reactioneaza la fel de
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fiecare datd, cunoasterea modului in care a reactionat
in trecut iti va oferi un avantaj in momentele unei crize
viitoare.

Totusi, aceasta nu este o stiintd exacta, deoarece
modelele si tendintele se schimba si se deplaseaza.
Schimbarile culturale majore si tehnologia au avut un
impact profund asupra pietelor si asupra comportamen-
tului acestora. Agricultura a ficut ca luna august sé fie cea
mai buna luna a anului din 1900 pana in 1951, dar acum,
ca mai putin de 2% din populatia SUA activeaza in acest
domeniu, august este una dintre cele mai dificile luni.
Tehnologia a crescut accesul la piete si a accelerat in mod
semnificativ rdspunsul acestora. In 1965, milioane de
actiuni erau zilnic tranzactionate pe NYSE, acum sunt
miliarde.

Inarmat cu o cunoastere a modului in care piata a per-
format in trecut, vei fi mai bine pregatit sa identifici
schimbarile momentului care apar la punctele importan-
te de maximum sau de minimum ale pietei. Investitiile
tale pe termen lung vor creste mai rapid si mai sigur in
timp ce activitatile tale de tranzactionare vor deveni mai
productive si mai profitabile. Acest Minighid iti va prezen-
ta comportamentul pietei si cum sd-1 incorporezi in stra-
tegia ta investitionald.

Asa cum declara si Patrick Henry in faimosul sau dis-
curs ,,Give me liberty or give me death“ (,,0Ofera-mi liber-
tate sau moarte”), ,,nu mai stiu altd cale de a aprecia
viitorul decat prin trecut“. Ciclurile pietei si modelele
nu repeta exact ceea ce s-a intamplat in trecut, dar,
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asemenea celorlalte fenomene naturale din univers,
acestea rimeaza.

In aceste pagini ti-am oferit cadrul prin care sd inter-
pretezireactia pietei si modelele de comportament uman
si cultural. Nu subscriu orbeste la scolile dogmatice
privind ciclurile pietei cu sisteme rigide de masura.
Asemenea bunului meu prieten, Sam Stovall de la S&P,
ma folosesc de istorie ca de un ghid.

Aminteste-ti mereu ca ciclurile pietei de capital nu
sunt exacte, aceasta este mai mult o forma de artd decat o
stiinta. Actioneazd contrar multimii. Atunci cand toata
lumea este foarte sigurd cd un anumit ciclu, nivel sau
efect este in derulare, cel mai probabil piata se va abate
de la traseu si va evolua intr-un mod care surprinde
participantii la piata.

Odata ce ai aceste cicluri si modele ferm Incorporate
in investitiile si in mentalitatea ta de tranzactionare,
atunci trebuie sa te reintorci la factorii existenti pe teren
in prezent. Utilizand bunul simt, indicatorii tehnici, fun-
damentali si gandirea contrara curentului, vei putea sa
anticipezi cu succes viitorul.

Tranzactioneazd cu atentie, investeste cu intelepciune
si foloseste-te de istorie ca de un ghid!
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1 Ciclurile pietei

EXPLORAREA SEMNIFICATIEI ST A ISTORIEI
DIN SPATELE PIETELOR-TAUR $SI URS

Ai auzit vreodatd de proverbul ,0 maree in crestere ridicd
toate bdrcile”? Atunci cand te referi la economie si la pietele
financiare, inseamna ca toata lumea o duce mai binein vremuri
prospere si majoritatea actiunilor se comportd bine pe
pietele-taur. Invers, toate bdrcile coboard atunci cand mareea
trece. Majoritatea oamenilor resimt povara recesiunii
economice, iar pietele-urs determina scdderea in masa a
preturilor actiunilor.

»Geniul financiar este reprezentat de o piata de capi-
tal in crestere” este un alt proverb pe care-l retin pentru a
stapani orice crize de orgoliu care apare in urma unui
rezultat foarte bun din investitii. Fraza a fost atribuita atat
renumitului economist John Kenneth Galbraith, cat si
legendarului investitor Sir John Templeton. Altfel spus,
,»nu confunda inteligenta cu o piata-taur*.

Faptul ca te afli intr-o piatd-taur sau urs are cea mai
mare influenta asupra pretului actiunilor si asupra valorii
portofoliului tau de investitii. Prin urmare, este critic pen-
tru investitori sd identifice situatia curenta. Ce s-a intam-
plat cu portofoliul tdu in 2008? Cu exceptia cazului in
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care erai un manager superstar de fonduri hedge care vin-
deai actiuni in lipsa, cel mai probabil portofoliul tdu a fost
redus la jumatate, asemenea celor apartinand majoritatii
investitorilor si chiar ale managerilor fondurilor de top.
Dacd te-ai panicat devreme si repede in 2008, asa cum
am fdcut-o eu, atunci ti-ai minimizat pierderile si ai depa-
sit furtuna trecand pe piata obligatiunilor sau raimanand
pe cash.

Pe langa determinarea faptului ca esti intr-o piatd-taur
sau urs, este la fel de important sa stii ce tip de piata-taur
sau urs este. Comentatorii folosesc o multime de termeni
diferiti pentru a descrie pietele si este important de stiut
care sunt acestia. In prezent (2012°), ne aflim intr-o piata
seculara urs si asta se intdmpla inca din anul 2000. Ce
inseamna acest lucru?

Descrierea pietelor

Este aceastd perioadd inceputul unei noi piete-taur
seculare pe termen lung? Sau este doar un scurt ciclu-taur
in mijlocul unei piete-urs inceputd inca din 2000°?
Raspunsul la aceastd intrebare importanté ne poate oferi
o intelegere mai bund in ceea ce priveste modul in care
piata este probabil sd performeze in viitorul apropiat si in

* Tn vara anului 2011 pietele au scdzut, iar multi analisti au considerat c3 se
repeta scenariul din 2008 cu criza subprime, cand indicele general al pietei a
scazut cu peste 30%.
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urmatorii cativa ani. Iar daca nu esti familiarizat cu ter-
menii folositi pentru a descrie pietele, atunci a venit vre-
mea sd te pui la curent cu toate acestea.

Hai sd incepem cu cateva definitii importante: secular
si ciclic. Conform Oxford English Dictionary, termenul
»secular® se referdla ,,0 fluctuatie sau trend: care persista
pe o perioada nelimitata de timp; nu este periodicé sau pe
termen scurt®, iar ,ciclic“ se defineste ca ,,apartinind
unui ciclu cronologic clar®.

Atunci cand vine vorba despre definitia termenilor
secular si ciclic in ceea ce priveste pietele, lucrurile devin
tulburi. Asta se iIntampla pentru cé pietele financiare sunt
adaptabile. Tine minte ca aceste piete sunt conduse de
fiinte umane care nu actioneaza intotdeauna in perfecta
logica economica. Desi acum cea mai mare parte a tran-
zactionarii este generata de calculator, acele calculatoare
si softurile pe care le folosesc au fost proiectate si create
de oameni cu diverse nevoi, lipsuri, dorinte, dragoste,
urd... intelegi care-iideea.

Prin urmare, modelele pietei de capital seculare si
ciclice fluctueaza si aderd la reguli mai flexibile decat
multe alte discipline. Existd multe dezbateri in ceea ce
priveste definitiile pietelor-taur si urs. Dar, simplu spus,
pietele seculare dureaza mult timp, de obicei zece ani sau
mai mult. Pietele ciclice dureaza mai putin de zece ani, de
obicei mai putin de cinci. Cea mai indelungata piata cicli-
ca a secolului XX a durat aproape opt ani, din octombrie
1990 pana in iulie 1998. A fost parte a unei perioade mai
lungi, piata seculari din 1982 pand in 2000.
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Distinsa echipa de la Ned Davis Research (NDR)
defineste piata-taur ca fiind o crestere de 30% a Dow
Jones Industrial Average pe o perioada de 50 de zile
calendaristice sau o crestere de 13% pe o perioada de 155
de zile calendaristice. La fel, o piata-urs necesitd o scade-
re cu30% a Dow Jones Industrial Average dupa 50 de zile
calendaristice sau o diminuare de 13% dupa 145 de zile
calendaristice. De asemenea, au fost considerate de
referinta i variatiile de 30% ale indicatorului Value Line
Geometric Index (din august 2013 nu se mai utilizeaza).

Standard & Poor’s considera o miscare de plus sau
minus 20% cel mai important reper pentru identificarea
ciclurilor-taur sau urs pe piata de capital. Exista si criterii
secundare (durata de timp, S&P 500 versus mediile mobi-
le pe termen lung etc.) care sunt, de asemenea, luate in
considerare.

Cutoate acestea, definirea pietelor seculare taur si urs
necesitd gandire creativd. Dupd socoteala mea, pietele
seculare se intind pe o perioadd de aproape opt pani la
20 de ani. Eu clasific pietele-taur seculare ca o perioada
extinsd de ani, atunci cand piata de capital genereaza
maxime noi si minime mai ridicate. Pietele-urs seculare
sunt deseori influentate de campanii militare si crize
financiare indelungate, iar piata este incapabild sd ajun-
gd la un nou nivel important. (In capitolul al doilea, vom
discuta despre cum razboiul si pacea afecteaza piata). De
asemenea, poti determina natura pietei seculare, taur
sau urs, analizand pietele ciclice taur si urs din cadrul
pietei seculare.
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Istoricul pietelor seculare

In figura 1.1, piata este divizata in opt perioade secula-
re incepand cu 1896, care este anul in care a debutat
indicele Dow. Trendurile urs seculare sunt subliniate in
zonele hasurate.

Patru piete-taur seculare au avut loc in perioadele
urmatoare: din 1896 pana in 1906, din 1921 pand in 1929,
din 1949 pani in 1966 si din 1982 pana in 2000. Cele
patru piete-urs s-au desfasurat din 1906 pana in 1921, din
1929 pana in 1949, din 1966 péana in 1982 si din 2000
pand in prezent (2012). Apoi am aliniat toate pietele cicli-
ce taur si urs din cadrul pietelor-taur seculare si le-am
comparat cu cele din timpul pietelor-urs seculare.

Figura 1.1 Trendurile pietei seculare incepand cu 1896
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Figura 1.2 Mediile indicelui Dow Jones Industrial din pietele
seculare Tncepand cu 1896
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Astfel, din 1896, in perioada pietelor seculare taur,
pietele ciclice au inregistrat castiguri medii ale indicelui
Dow de 105,4%. Pietele ciclice taur au fost cu aproximativ
58% mai profitabile si in medie de aproape doud ori mai

lungi decat in timpul pietelor seculare urs.

Pietele ciclice urs au fost in medie cu aproximativ
46% mai grave si aproape de doua ori mai lungi pe piete-

le-urs seculare. (Vezi figura1.2.)
In perspectivi, incepand cu cel de-al Doilea Rizboi

Mondial, pietele-taur ciclice au fost mai slabe in timpul
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pietelor seculare urs. Cel de-al Doilea Rdzboi Mondial a
generat 0 mutare tectonica in economie si in piatd.
Inainte de rizboi, Statele Unite au fost predominant o
economie agrara, dar dupa aceea au devenit un complex
militar-industrial, un centru de putere tehnologici. Ce
vor ajunge Statele Unite, ramane de vazut.

In general, pietele-taur seculare sunt marcate de piete
ciclice urs scurte si timide si de piete ciclice taur puterni-
ce. Pe de alta parte, pietele-urs seculare prezinta piete
ciclice efemere si piete ciclice urs prelungite alaturi de
vanzdri rapide si agresive; reveniri esuate; capituldri,
tranzactionari brutale la minime; si, deseori, o lipsa de
interes a publicului pentru actiuni.

Consideram cé piata din prezent de la varful din 2000
incolo a fost o piata-urs seculara. Din anul 2000, indicele
Dow a Inregistrat patru piete-urs ciclice de 29,7%, 31,5%,
53,8% $116,8% si trei piete ciclice taur de 29,1%, 94,4% si
95,7% pana in 2011, Inregistrand cel mai lung ciclu-taur
dintr-o piatd-urs si cel mai grav ciclu-urs din 1929 pana
in 1932. Miscarea-taur de 95,7% din martie 2009 pana in
aprilie 2011 a fost consistenta si a fost de duratd medie,
dintre toate pietele ciclice taur fiind de peste doi ani.
Aceasta este o reminiscentd a pietelor ciclice taur din
perioada pietei-urs seculare din 1929 pand in 1949, din
1934 péana in 1937 si din 1942 pana in 1946 in perioada
celui de-al Doilea Razboi Mondial. Nu cred ca ne asteapta
o piatd-urs atat de prelungitd ca in perioada Marii
Depresiuni, dar, in acelasi timp, nu sunt inca Intr-adevar
convins cd am inceput noul trend al pietei-taur seculare.
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Hai sa impuscam niste tauri

Acum, ca stim istoria pietelor-taur si urs din momen-
tul in care indicele Dow a debutat, ceea ce vrem si
cunoastem cu adevirat este cand sa ne asteptdm la urma-
toarea piatd-taur seculara care ne va scoate din situatia
impusa de criza financiara. Noua piata-taur seculard nu
va aparea, iar prosperitatea de duratd nu se va instala
pand ce nu va aparea o perioada extinsi de pace relativa.

O parte din problema consta in faptul ca Statele Unite
sunt inca implicate intr-o campanie militard prelungita in
Afganistan. Vestea bund este ca prezenta noastrd in
Afganistan se apropie de sfarsit. Bin Laden fiind eliminat
si ,Primévara Araba“ inflorind, razboiul extins impotriva
terorii este departe de noi. Nu putem sa fim naivi si sa ne
inchipuim ca probleme noastre din acea regiune a lumii si
din alte puncte fierbinti s-au terminat, dar cel putin
desfasurarea masiva de trupe militare combatante este
opritd si nu ne mai monopolizeaza titlurile din presa.

Aceasta a fost tema consistenta a precedentelor
perioade urs seculare: din 1906 pand in 1921 (Primul
Razboi Mondial), din 1929 pani in 1949 (al Doilea Razboi
Mondial) si din 1966 pand in 1982 (Vietnam). Razboiul nu
este in mod necesar evenimentul initial, care determind
aparitia perioadei pietei-urs seculare, dar piata nu a ince-
put o noud perioada-taur seculard pana ce razboiul nu s-a
incheiat, iar inflatia caracteristica se instaleaza.

In cele din urm4, toate celelalte trenduri ale pietei-taur
seculare au fost insotite de o schimbare majord a
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paradigmei generate de o tehnologie sau de o modificare
culturala. Pana in 1896, ciile ferate legaseri cele doud
coaste si comertul in toata tara, iar oamenii circulau ca
niciodati mai inainte. In timpul Minunatilor Ani 1920,
odata cu aparitia , filmelor vorbite®, industria cinemato-
grafica a inspirat planeta, in timp ce Lindbergh and
Earhart uimeau lumea traversand Atlanticul pe calea
aerului, iar automobilele eliberau clasa de mijloc.

in perioada-taur de dupi cel de-al Doilea Rizboi
Mondial, consumerismul a preluat puterea, populatia a
explodat si America a ajutat la reconstructia Europei si a
Japoniei. Proiectele spatiale si nenumaratele inovatii teh-
nologice industriale au impulsionat cresterea, iar televi-
zorul a contribuit la conectarea oamenilor din intreaga
lume. Era informatiei a alimentat pietele super taur din
anii 1980 si 1990. Calculatoarele personale, telecomuni-
catiile si internetul i-au imputernicit si eliberat pe indivizi
si societatea in sine. Doar viitorul ne va putea spune ce va
alimenta noul boom.

Cum sa aflam ce ne aduce ziua de maine

Si unde ne aflim astdzi? Din moment ce nu pare s
apard la orizont o noud tehnologie catalizatoare sau o
schimbare culturala, iar Armata SUA este inca foarte
adanc implicatd in strainétate, nu ne este inca foarte clar.

Poate ca atunci cand vom parasi, in cele din urma4,
Irakul si Afganistanul, cu conditia s nu ne mutdm fortele
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armate in Iran sau in alté parte, si apare o inovatie noua,
care sa schimbe jocul, sa aprinda planeta, atunci vom
incepe un nou trend taur secular. Deocamdatd, cel mai
probabil vom ramane prinsi in intervalul curent de
tranzactionare si suntem gata pentru o noud piata-urs
ciclicd sau pentru doua in acest trend urs secular, care ne
poate conduce in jos cu 20% pana la 30%, in urmatorii
cinci sau sase ani.’

Pe scurt

e Preturile actiunilor sunt determinate de faptul ca
parcurg diverse perioade de piata-taur sau urs.

o In perioada pietelor-taur seculare, pietele-urs cicli-
ce sunt, de obicei, scurte si superficiale. Pietele ci-
clice taur sunt lungi si puternice.

o In perioada pietelor-urs seculare, pietele-taur cicli-
ce sunt de obicei scurte si firave. Pietele ciclice urs
sunt prelungite si profunde.

* Aici autorul s-a inselat, in ultimii doi ani, pe fondul politicii de stimulare a
FED, Dow Jones a crescut cu aproximativ 30% (octombrie 2014)
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2 Rdzboi si pace

CUM ESTE INFLUENTATA PIATA DE UN RAZBOI (SI DE INFLATIE)

Fard nicio indoiald, cea mai importantd influenta de durata
asupra pietei de capital este datd de razboi. Atata vreme cat
Statele Unite au fost implicate intr-o operatiune militara
combatantd importanta si de durata, piata de capital a esuat sa
faca orice progres semnificativ. Prin urmare, este de bun-augur
pentru piete cd, acum la peste un deceniu de conflict, care a
urmat dupa atacurile teroriste din septembrie 2011, aceasta se
apropie de final.

Dar acest lucru nu este valabil doar pentru pietele de
azi. Impactul razboiului, al pacii si al inflatiei a fost forta
motrice care a generat ciclul de boomuri si falimente din
ultimele doud decenii si dincolo de acestea. Ce determina
piata ca in timpul razboiului sa evolueze in limitele unui
interval si ce o face sd creascd in vreme de pace?
Raspunsul este inflatia. Guvernul goleste trezoreria in
timpul razboiului. De asemenea, se concentreaza mai
mult pe probleme externe si pe lucruri legate de razboi
decat pe aspecte locale si pe economie. Rezultatul consta
intr-o crestere sustinuta a inflatiei. Numai dupa ce eco-
nomia se linisteste, iar tara se reorienteaza asupra
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problemelor locale, piata de capital incepe sa creascd
catre noi maxime.

Fiinte cu comportament ciclic

Istoria umana abunda de episoade cu boomuri econo-
mice sifalimente si cu ascensiunea si cdderea societétilor.
Timp de milenii, cu mult inainte de era noastra, civilizatii
complexe au realizat structuri masive, tehnologie inovati-
va si ispravi culturale privind educatia, literatura, mate-
matica, stiinta si filosofia, ca apoi sa-si vada sfarsitul.
Roma a decdzut, Evul Mediu a invaluit Europa timp de
cinci secole, dinastia Han a fost inlocuitd, mayasii au dis-
parut, iar Uniunea Sovieticd s-a prabusit. Progresele
spectaculoase din tehnologie nu au protejat civilizatia
moderna de volatilitate. Temerile de razboi si crizele
financiare au constituit o si mai mare fortd modelatoare a
umanitatii atat in secolul XX, cat si, pana acum, in seco-
lul XXI.

Ingeniozitatea si obiceiurile antice sunt integrate in
culturile si societétile infloritoare, care exista in prezent,
fiind venerate de oamenii care locuiesc in zonele ocupate
candva de stramosii lor. Faraonii au disparut de mult, dar
Piramidele din Giza sunt inca un loc cautat atat de turisti,
catside arheologi. Mexicanii inca sarbatoresc mitul aztec
al creatiei, Quetzalcoatl, zeitatea sub forma de sarpe cu
pene. La peste 50 de kilometri nord-est de Mexico City in
Teotihuacan, California, hipiotii practica saluturile catre
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soare pe Piramida Soarelui, cea de-a treia cea mai mare
piramid& din lume construita in secolul I.

Cultura clasica greaca este impregnata in civilizatia
occidentala. Influenta empiricd a colonialismului euro-
pean ddinuie in lumea pe care a cucerit-o. Practicarea
de yoga in malluri si sali de fitness de prin Statele Unite
isi are originea in disciplinele traditionale inventate
acum 4 000 pana la § 00o de ani de catre civilizatia
din valea raului Indus, care acum cuprinde Pakistan,
India, Afganistan si Iran. Pe parcursul acestei istorii
extraordinare, conditia omului a fost uneori exploziva,
iar alteori, stabila.

Evul Mediu a fost urmat de o lunga perioada de cuce-
riri medievale, invazii barbare, cruciade si de fanatism
religios Inainte de a ceda in fata Renasterii, Era Ilumi-
nismului, a doua revolutii industriale, a boomului céi-
lor ferate si a Epocii de Aur. Expansiunea economica
exponentiald si cresterea din secolele al XVIII-lea si
al XIX-lea au fost afectate de o serie de razboaie, temeri
si depresii.

Revolutia Americand si nasterea acestei mari natiuni
au generat o inflatie masivd urmatd de o perioada de
noud ani de prosperitate si pace mondiald, din 1783 pana
in 1792. Apoi, conflictul international si revoltele civile
au aruncat o umbra asupra lumii. Incredibilele descope-
riri tehnologice au contribuit la crearea unei averi imen-
se pentru industriasi, magnati ai afacerilor si potentati.
Dar panicile in privinta razboiului si crizele financiare au
limitat evolutia clasei de mijloc. Inflatia semnificativa
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generatd de Razboiul Civil American a contribuit la
boomului Erei Reconstructiei din 1863 pana in 1873, in
timp ce ciile ferate transcontinentale, finalizate in 1869,
au conectat America de la o coasta la alta.

Panica financiara din 1873 a dat startul unei depre-
siuni economice, care a durat pana in 1896, fiind cunos-
cuti in Statele Unite ca Depresiunea Indelungati. Biroul
National al Cercetarii Economice inregistreaza ca aceasta
contractie a durat din octombrie 1873 pand In martie
1879, timp de 65 de luni, fiind cea mai indelungata din
evidentele lor, eclipsand contractia de 43 de luni a Marii
Depresiuni. Asemenea Panicii din 1873, speculatiile agre-
sive, ciile ferate in exces si practicile financiare dubioase
au deschis drumul pentru o noua depresiune in 1893, care
a generat un somaj de doua cifre in urmatorii cinci pana la
sase ani.

Pe masura ce secolul al XIX-lea se apropia de final,
aparitia telegrafului, a cdilor ferate, a telefonului, a
motoarelor cu ardere internd, a automobilelor, a pache-
boturilor, a becurilor electrice si a radioului a creat premi-
sele pentru ceea ce unii au numit ,,Cel mai mare secol
care a existat vreodata®“. Razboiul §i pacea, maniile si
prabusirile, inflatia si inovatia au afectat mereu econo-
mia, avutia si pietele. Dar atunci cand noul indice Dow
Jones Industrial Average a fost publicat prima oara, la 26
mai 1896, pentru prima datd am avut un indice care putea
sa masoare obiectiv, in timp real si pe termen lung
fluctuatiile prosperitatii, nivelul sanatatii economice si
perspectivele cresterii.
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Cu toate acestea, cel mai important jalon al pietei
financiare creat vreodata, acest standard Dow Jones
Industrial Average, a continuat si se maturizeze in urma-
toarele cateva decenii aldturi de crearea Sistemului
Rezervei Federale in 1913 si de aparitia bancilor centrale.
Asa cum glumea candva celebriul umorist american, Will
Rogers, ,,Au existat trei mari inventii: focul, roata si ban-
cile centrale”.

Istoria nu se repetd niciodata la fel, dar intelegerea
comportamentului pietei de capital in perioada celor trei
mari razboaie din timpul secolului XX ne ofera indicii
relevante despre prezentul razboi, din Irak si Afganistan,
aflat la final, razboiul mai larg contra terorii si despre
Primavara Araba - valul revolutionar de revolte civile,
care traverseazd Lumea Araba si a inceput in decembrie
2010 in Tunisia, dar continua astazi, mai ales in Siria.

Razboiul: la ce foloseste?

Indicele Dow nu a obtinut niciodatd un maximum de
durata in perioada razboiului. Lipsa unei evolutii pozitive
importante poate fi atribuitd unui entuziasm investitional
redus. De fiecare datd cand piata a incercat sd treaca de
interval, in mod inevitabil, un eveniment negativ exogen
apartinand razboiului sau cauzat de o alta criza a domolit
spiritele (daca ciclul de afaceri, slabiciunea economica
sau politica nu au facut-o inainte). A inregistrat cateva
treceri sporadice pentru maximele anterioare, cum s-a
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intamplat in 1973 si 2007, dar miscarile au fost de scurta
durata si lipsite de sustinere.

Masina de razboi propteste piata. Dupa socul initial,
piata isi stabileste un minimum aproape de minimumul
anterior razboiului sau de minimumul de reactie de la
inceputul conflictului. Combinatia dintre cheltuielile
guvernamentale, investitiile celor interesati de chilipi-
ruri si bine cunoscuta mandrie americana a ajutat la evi-
tarea strapungerii acelui minimum. Atunci cand a
inceput Primul Razboi Mondial, la 30 iulie 1914, indicele
Dow a scézut cu 6,0% 1n acea zi pana la §2,32 puncte
(ajustat pentru a reflecta modificarea indicelui Dow
Jones Industrial Average care a trecut de la 12 la 20 de
actiuni din septembrie 1916). Acel minimum nu a mai
fost atins decat mult mai tarziu, dupd Primul Razboi
Mondial, in plind Mare Depresiune in 1932 $i1933.

Minimumul de dinainte de cel de-al Doilea Razboi
Mondial, din 31 martie 1938, de 98,95 a fost doar margi-
nal depasit, cu mai putin de 1%, la 28 aprilie 1942 - la
patru luni si trei sdptamani dupa ce japonezii au bombar-
dat Pearl Harbour. In aceasti zi, Biroul Administririi
Preturilor a inghetat preturile la majoritatea bunurilor si
serviciilor din Statele Unite, iar presedintele Franklin
Roosevelt si-a tinut cea de-a 21-a din cele 30 de ,,cuvan-
tari“, pe care le-a sustinut dupa numirea sa in martie 1933
si pana la putin dupd Ziua Z, in iunie 1944. Intitulata
»Despre sacrificiu®, aceastd cuvintare se axa pe pierderi-
le suferite in Pacific si pe incertitudinea din Europa. El
i-a indemnat pe americani si-si mentind tdria de
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caracter In perioada rizboiului sii-a avertizat ca toti aveau
sa se sacrifice pentru a face fata nevoilor tarii.

Reprimarea cresterii preturilor la otel intreprinsa de
presedintele Kennedy a zguduit Wall Streetul si a coborat
indicele Dow cu 27% pana la §35,76, in iunie 1962. Acest
minimum avea sa se mentina pe parcursul Crizei Cuba-
neze a Rachetelor de la finalul acelui an, a Razboiului din
Vietnam, a stagflatiei din anii 1970 si a recesiunii duble de
la inceputul anilor 1980.

Pietele cresc pe baza unei serii de stiri bune si cad in
baza stirilor proaste. De asemenea, la inceputul razboiu-
lui, pietele tind sa fie mai reactive. Spre finalul unei
perioade de angajament in conflict extern, investitorii
tind sa fie mai insensibili la stiri. Si pietele anticipeaza
starsitul razboiului evoluand cétre un nivel de referinta
mai ridicat. Atunci cand pacea debuteaza, acest lucru
contribuie la o corectie a cotatiilor sila vanzarile obisnuite.

De reguld, presedintii din timp de razboi nu pierd ale-
gerile. Presedintii tind sd-si modeleze deciziile politice
aferente unui rizboi strdin in jurul ciclului alegerilor
prezidentiale luand decizii nepopulare doar dupa ce sunt
realesi. Retorica administratiei actuale sustine mereu cd
se imbunatatesc conditiile de trai, In timp ce contestatarii
militeaza pentru schimbare. Problemele locale, o susti-
nere slaba din partea partidului de guverndmant, putine
evaluari favorabile pentru presedinte si lipsa unui candi-
dat puternic la vicepresedintie, au facilitat ascensiunea
unui nou partid la Casa Alba in 2008. Asemenea lui
Harding in 1920, FDR in 1932 si Nixon in 1968, Obama a
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ajuns la putere intr-o tara doritoare de schimbare.
Rémane de vazut, dar s-ar putea s fie la fel siin 2012.

De la aparitia bulei dotcom in 2000 si de la inceputul
Razboiului din Irak, pana pe 19 martie 2003, pietele au
ramas captive intr-o zona de consolidare. Desi au existat
atacuri si corectii negative semnificative, inca din 2000,
nu a aparut niciun fel de avans real, iar minimumul indi-
celui Dow, de 6 391,69, atins in aprilie 1997, nu a mai fost
depasit. Miscarile care lasd in urma pentru totdeauna
maximele anterioare - mutarile mai mari de §00% care
au avut loc in istorie, intre cele douad riazboaie majore in
care Statele Unite au fost implicate - nu au avut incé loc.

Figura 2.1 prezinta poza de ansamblu. Indicele Dow si
Indicele Preturilor de Consum sunt reprezentate grafic
prin sectiuni hasurate care prezinta pietele consolidate pe
termen lung din perioada Primului Razboi Mondial, a
celui de-al Doilea Razboi Mondial si a celui din Vietnam.
Super boomurile indelungate si pietele-taur sunt
sustinute de performanta indicelui Dow. Corelatia dintre
razboi, inflatie si revenirea ulterioara a pietei este imposi-
bil de ignorat. Consolidérile, care au incadrat vremurile
de razboi, s-au desfisurat in aproape acelasi interval
procentual. Acest lucru oferd aparenta debutului
miscarilor de 500%. Corelatia dintre inflatie si revenire
este clara. Inflatia din Primul Razboi Mondial (plus 110%)
a fost insotita de cresterea ulterioara a indicelui Dow cu
523%. In cele din urm4, inflatia generati de conflictul din
Vietnam (precum si embargourile asupra petrolului si
stagflatia dezonoranta din anii 1970), de peste 200%, si
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