minighid de
tranzactii
financiare






CARTI _I_I PROFITURI
MICl 1 MARI

minighid de
tranzactii
financiare

Strategia de urmare a tendintelor pietei
pentru obtinerea de mari castiguri

Traducere din engleza de
Cristian Vechiu

I
MiChBEI W. COVEI PUBLICA



The original title of this book is:
The Little Book of Trading: Trend Following Strategies for Big Winnings,
by Michael W. Covel

Copyright © 2012 by Michael W. Covel. All rights reserved.
This translation si published under licence.

© Publica, 2015, pentru editia in limba roméana

Toate drepturile rezervate. Nicio parte din aceasta carte nu poate fi reprodusa sau difuzata in
orice forma sau prin orice mijloace, scris, foto sau video, exceptand cazul unor scurte citate
sau recenzii, fard acordul scris din partea editorului.

Descrierea CIP a Bibliotecii Nationale a Romaniei
COVEL, MICHAEL W.

Minighid de tr tii fi iare : Strategia de urmare a tendintelor pietei |
pentru obtmerea demari cagtiguri / Michael W. Covel ; trad.: Cristian Vechiu, -
Bucuresti : Pubhca 2015

ISBN 978-606-722-055-1
1. Vechiu, Cristian (trad.)

336

EDITORI: Catalin Muraru, Silviu Dragomir
DIRECTOR EXECUTIV: Bogdan Ungureanu
DESIGN: Alexe Popescu

REDACTOR: Silvia Dumitrache
CORECTURA: Roxana Maciuca

DTP: Rizvan Nasea



Aceastd carte este dedicatd bunicilor mei:
Wesley Albert Kavaliauskas, Anna Lenore Margis,
John Brooke Pruden si Mary Margaret Wright






Cuprins

Introducere. Un apel la trezire
Prefatd de Cole Wilcox

Prefatd de Cullen O. Roche

1

Foloseste-ti propriile competente

Gary Davis, Jack Forrest si Rick Slaughter .......c.cocevuveu...

Ca tu sa castigi, cineva trebuie sa piarda

DaAVIA DIUZ oo

Fara curaj, nu ai parte de glorie

Paul MUIVANEY ...

Intr-o taré foarte indepartats de Wall Street

KEVIN BIUCE ettt

Gandeste ca un jucdtor de poker si joacd-ti sansele

LaArry HIte wooveeeeeieiiiciiiicictccteecetteeee et

Ridica-te si mergi mai departe

David Harding .oceeeveeeeeeeeeieieieieieteetees st

Arunca la cos analiza fundamentala si ramai
la diagramele tale

BErnard DIUIY ...ccoeeeeeeeiieeeeeeeseee et



8. invata din greu siia un zece

JUSEIN Vandergrift .....c.coccoeeereenneeseeeeceiececceceeeneas 157
9. Nu poti sti totul

Eric Crittenden si Cole WilCOX w.cvvieueceeiiiiiieeiseeeene 171
10. Incearci sa reusesti pe toate pietele

MiIChAEI ClATKE ..t 187
11. Ramai in prezent

Charles FAUIKNET ......cccovivccucinnnicceieiniccieeeecceieeeaes 203
12. invé;aﬁ ,Cantecul Fierastraului” .................ccoooovviiiins 221

Apendix A. Cateva notiuni tehnice

Ce este distributia capitaliStad? .......ccowvvneveneereeneeneens 227
Apendix B. Date de performantd a fondurilor ......cc.ceveeeee. 233
Glosar de termMeni . e 239
DISCIATMET ettt 243

MUTEUMITT et 245



Introducere

UN APEL LA TREZIRE

Ben Stein’ a spus la un moment dat, intr-o interventie
mult mediatizata, ca ,,daca nu ai pierdut o gramada de
bani in perioada crizei din 2008, probabil cé faceai ceva
gresit“. Imi venea si tip auzind aceste cuvinte. Viziunea
lui nici macar nu se apropia de adevir. Oamenii au facut
averi in 2008 prin strategii rentabile. Cei care au avut de
castigat nu au ficut nimic necurat, ci, pur si simplu, s-a
intamplat ca ei sd aiba intuitia care si le permita sd se pre-
giteascd pentru situatiile improbabile, iar, cand marile
surprize au aparut, au profitat.

De zeci de ani, investitorii au fost conditionati sa crea-
dé ca nu pot concura impotriva pietei. Li s-a spus sa cum-
pere fonduri cu o strategie de investitii pasiva si fonduri
mutuale, sd urmareasca postul CNBC" si sa se increada in
guvern. Dar eu am niste vesti pentru tine. Toate astea nu
functioneaza. Cu totii am vazut cum in ultimul deceniu

* Benjamin Jeremy ,Ben” Stein (n. 1944) este un scriitor american, avocat,
actor si comentator politic si economic. A devenit cunoscut prin redactarea
discursurilor pentru fostii presedinti Richard Nixon si Gerald Ford (n.t.).

** CNBCeste un post american de televiziune specializat in analize financiare
si piete de capital (n.t.).

Introducere. Un apel la trezire 9



pietele de capital s-au prabusit una dupa alta. Dar puterile
care controleaza domeniul economic continua sia ne
spuna ca vechile metode de investitii reprezinta singura
solutie. Chiar dacd nu stim cine sunt cei care au de castigat
de pe urma acestor lucruri, pe piata financiara exista totusi
niste invingatori, mai ales, in mijlocul crizelor economice.

Te voi initia intr-un nou mod de gandire si iti voi pre-
zenta o maniera de a face bani, complet diferita fata de tot
ce ai invatat. Acestea variazd mult in functie de ceea ce ai
auzit de la firmele de brokeraj, din presa si de la autoritatile
guvernamentale.

Mai intéi, poti ldsa deoparte analiza fundamentala.
Foarte multi oameni sunt invatati si creada cd analiza fun-
damentald - a cunoaste pe dinafara starea financiara a
unei firme pentru a putea face o investitie si a digera cifre
si numere pand iti vine rau - reprezinta piatra de temelie a
investitiilor. De fapt, nu e nevoie sa stii cat de mare va fi
cererea pentru urmatorul iPad Apple. Nu trebuie sa stii cat
de mult va creste pretul aurului sau cat va scadea si de ce.
Singura variabild ce trebuie inteleasa pentru a putea face
bani tine de cunoasterea tendintelor de pe piatd, iar, daca
esti in mijlocul actiunii, in crestere sau nu, mergi in
directia pe care o urmeaza piata.

In aceastd carte este vorba doar despre tranzactiona-
rea in acord cu tendinta pietelor’. Poate ca nu ai mai auzit
aceastd expresie. A urma o tendinta este ceva foarte sim-
plu. Sa presupunem cé nu ai nicio idee despre directia in

* In original, in englez3, un joc de cuvinte: trend following trading (n.t.).
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care va evolua o piatd si despre cét timp va urma acea
tendinta. Cei care tin cont de tendinte, pur si simplu, con-
sidera ca, daca Apple tranzactioneaza 300, dar pretul ince-
pe sa creasca, ei vor miza pe Apple. De ce ar trebui sa faci
asa? Simplu: daca actiunile Apple cresc, iti vei dori sa fii
implicat. Asta-i tot. Nimeni nu stie cat de mult pot sa
creascd sau scadd actiunile Apple, dar daca acestea urca
de la 300 la 400, nu ai vrea sd pierzi oportunitatea, chiar
daca 300 ar putea parea un pret prea mare pentru care
sd intri in joc. Nu ne intereseazd sd avem un pret mic la
cumparare.

Cel mai grozav lucru in legatura cu urmarea tendinte-
lor e ca nu trebuie sa stii nimic despre petrol. Nu e nevoie
sd cunosti nivelul estimat al ofertei sau al cererii pentru
saptamana viitoare sau pentru urmatorul an. Cei care
urmeaza tendintele nu sunt interesati de asa ceva. Daca
piata bursiera e in crestere, tu trebuie sa cumperi. Dupa ce
cumperi, daca pretul incepe sa scada pe piatd si pierzi
bani, solutia e sd iesi din joc. Cum stii cand sa iesi? Cei care
urmeaza tendintele respecta anumite reguli universale si
atemporale care au o origine indepértata. O reguld funda-
mentald este sd accepti cand gresesti si sa te retragi.
Trebuie sa fii dispus sa pierzi o anumitd suma de bani in
cazul in care cursul tendintei nu iese in favoarea ta. Solutia
pentru limitarea sumei de bani pierdute este sa-ti
recunosti infrAngerea. In modul acesta, iti pastrezi intact
capitalul.

Permite-mi sa fiu mai explicit. Sa ne indreptdm din nou
privirea spre Apple. Sd presupunem cé valoarea companiei
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e la 300. Actiunile lor ajung la 310 si decizi sa cumperi.
Speri cé actiunile vor urca pana la 400, dar nu ai de unde
sd stii sigur cd se va intdmpla astfel. Asa cd, atunci cdnd
cumperi la 300 iti spui: ,,Sunt dispus sa pierd doar §% din
banii mei“ (acesta e doar un exemplu). Dacé ai 100 000
de dolari si ii investesti pe toti in Apple, atunci esti dispus
sd pierzi § 000 de dolari, sperand ca tendinta va urca
pana la 400. Daca valoarea actiunilor Apple incepe sa
scada, iar tu ai pierdut deja § 000 de dolari, e timpul sa te
retragi. Asta-i tot. Aceasta e, pe scurt, ceea ce se numeste
»aurma tendinta pietei“. Daca actiunile Apple nu scad si
nu pierzi cei § 000 de dolari, ramai in joc cat de mult poti.

S4 iti mai vand inca un pont pentru urmarea tendin-
telor? Nu doar cé poti face bani cidnd valorile actiunilor de
pe piete cresc, dar poti castiga si cand acestea se dimi-
nueaza. Poti sa abordezi vanzarea in lipsa’ cand tendinta
este de scadere, profitand de aceasta situatie atata timp
cat piata pastreaza directia descrescitoare. Acest lucru
inseamna cd poti castiga aceeasi suma de bani si cand
actiunile Google cresc de la 600 la 700, dar si cand ele
scad delayoola 600.

Nu e vorba doar despre actiuni. Poti aplica tactica ,,nu
stiu nimic despre pietele financiare“ si in privinta

* Vénzarea in lipsd sau, in original, short selling este o practica ce presupune
vanzarea de titluri sau alte instrumente financiare care nu sunt detinute n acel
moment, pentru a fi rdscumpdrate la o datd ulterioara. De obicei, aceasta practicad
financiara este intrebuintata intr-o perioada de declin, cand un vanzator in lipsd
poate profita deoarece costul de rascumpdrare va fi mai mic decat veniturile
primite in urma acestei vanzari in lipsa (n.t.).
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schimburilor valutare, marfurilor, obligatiunilor, aurului,
petrolului - in privinta oricarui instrument financiar. Nu
trebuie sa cunosti numele pietei pentru a putea face
tranzactii. Cei care urmaresc tendintele tin cont doar de
directia pe care o ia pretul pietei, ca sa poatd intra in joc.
Altfel spus, imagineaza-ti cd esti un pasager clandestin pe
onavi de croaziera ce se indreapta spre insule. De ce ti-ar
pasa cum ajunge nava la destinatie? Oricum esti deja la
bordul acesteia. Lasd in grija altcuiva aspectele ce tin de
operarea ambarcatiunii. Oare investitorii de top chiar
gandesc astfel? Poti fi sigur de asta.

Nu doar ca investitorii care urmeaza tendintele au
facut bani in 2008, dar ei castiga in mare stil de citeva
decenii. De ce n-a auzit atunci majoritatea oamenilor de
aceasta strategie alternativa de tranzactii care produce
bani in cadrul pietelor taur’ si urs”? De ce nu sunt familia-
rizati oamenii cu aceastd strategie utild si in perioadele de
turbulente?

Am un singur raspuns: fondurile mutuale.

Am devenit o lume sedusa de ideea cd poti cumpéra si
detine fonduri mutuale pentru o viata intreaga, fiind ras-
platit in momentul retragerii cu un urias cadou de pensio-
nare. Cea mai mare parte a investitorilor si-au facut visuri
desarte legate de fondurile mutuale la care au subscris. Ti
se mai par fondurile mutuale o idee atat de buna dupa un

* Piata taur este piata in care preturile sunt in crestere. in original, in limba
engleza, bull market (n.r.).

** Piata urs este piata in care preturile sunt in scidere. In original, in limba
engleza, bear market (n.r.).
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deceniu lipsit de cresteri, timp in care administratorii fon-
durilor au castigat miliarde?

Sa nuramanem doar la aceste aspecte deoarece cartea
nu isi propune s critice strategiile concurentei. Scopul
cartii este sa demonstreze si sd probeze faptul ca existd o
cale prin care poti avea o sansd legitima in realizarea unor
castiguri considerabile. Te voi initia in strategia
tranzactiilor care urmaresc tendintele in cel mai bun mod
posibil: prin observatiile catorva dintre cei mai de succes
investitori care utilizeaza analiza de trend. De ce ar trebui
sa citesti cu atentie cele spuse de acesti investitori?

In primul rind, ei sunt oameni reali, care fac tranzactii
reale. Nu sunt niste realizatori de programe la CNBC. Nu
sunt economisti cu diplome. Nu sunt nici politicieni. Nu
fac predictii economice. Nu se hazardeazi in afirmatii
bizare. Ei, pur si simplu, fac bani. De unde stii sigur ca
acestia chiar fac bani? De unde stii cé sunt reali? Istoricul
evidentelor lor financiare figureaza in baza de date a
administratiei nationale (dar siin Anexa B).

Tot te mai intrebi de ce sunt ei relevanti pentru tine si
contul tdu de investitii? Am scris, am predat si am ficut
munca de cercetare asupra acestui subiect incd din 1996.
Motivul principal pentru care oamenii nu reusesc sa se
adapteze la tendintele pietei sau pentru care nu inteleg
aceasta strategie este educatia-mai exact, lipsa educatiei.

Am inteles acest lucru cdnd le-am prezentat oameni-
lor strategia tranzactiilor care urmeaza tendintele, cand
le-am prezentat cititorilor si studentilor mei experientele
unor traderi de succes. Aici nu e vorba despre biografiile
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stilizate de birourile de PR, ci despre scene reale de viata
si strategii aplicate. Dacd ai o privire in detaliu asupra
celor mai mari sau celor mai noi traderi, daca te poti
raporta la valorile personale si la eforturile depuse de ei,
atunci te vei afla intr-o pozitie favorabila pentru a intelege
si utiliza pe cont propriu strategiile de urmarire a trendu-
lui. Mai mult, odatd cu sansa de a cunoaste vietile acestor
oameni, vei putea observa ca toti au ceva in comun cu noi.

Activitatea de tranzactionare tine de forta
mentald. N-ai incredere in mine? Vrei sa
aborddm alta cale? Atunci, in doi timpi si trei
miscari, vei fi falimentar.

In fine, ideea esentiald e urmitoarea: eu caut rispun-
suri acolo unde cei mai multi oameni nu stiu sau nu pot sa
ajungd. Intreaga viatd am explorat metodele de tranzac-
tionare care urmaresc tendintele pietei.

Multi oameni scriu carti spundndu-ti ca stiu ce se va
intampla maine. Esti sigur ca vrei sa pariezi pe vorbele
celor care afirma ca stiu cum va arata ziua de maine? E ca
si cum ai da cu zarul la un joc de barbut, nu-i asa?

intocmai, treaba asta e o absurditate.

Totusi, n-as vrea sd ma crezi pe cuvant. De aceea, am
sd te duc intr-o cilitorie in care si cunosti traderii. In
aceastd caldtorie si vei invata de la paisprezece traderi,
toti cu opinii similare si filosofii asemanatoare in privinta
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tranzactiilor ce urmeaza tendintele pietei. Ani la rand,
acesti oameni au castigat miliarde de dolari de pe urma
pietelor financiare. Ei sunt cu adevarat niste invingatori
cand vine vorba despre tranzactii si mi-au oferit sfaturi
pentru a avea succes financiar. La randul meu, eu iti voi
impdrtdsi filosofiile lor.

Care sunt subiectele recurente cand vine vorba despre
acesti oameni si succesele lor? Cu totii au reusit pe cont
propriu, si nu prin resursele parintilor sau ale familiei. Nu
si-au inceput aceste cariere in baza unor mosteniri
detinute (desi ai putea face asta, daca e cazul). Eisi-au dat
seama cum sa castige atunci cand ceilalti din jur le spu-
neau ca nu aveau sa reuseasca. Nu au renuntat niciodata.
Oricat de diferite ar fi povestile lor de viatd, cu totii repre-
zintd modele de urmat pe care te poti baza pentru a ince-
pe sa agonisesti o avere din tranzactionare.

In ultimul rand, si acesta e un aspect important, lecti-
ile pe care le vei Invata din aceasta carte, lectiile pe care ti
le voi preda aldturi de traderii de top, sunt pretioase si
rare. Acesti oameni nu oferd observatiile lor detaliate
publicului larg. Mi-au incredintat mie misiunea de a-ti
prezenta cu acuratete povestea succesului financiar
obtinut prin urmarea tendintelor si itinerariul lor
spre reusita.
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Pe parcursul capitolelor, voi evita, in mare parte, sd
intru in toate dedesubturile ce tin de succesele traderi-
lor si voi ldsa intelepciunea acestora sd iasa in evidenta.
Dar te rog sa tii cont ca acesti investitori sunt cei mai
buni. Multi dintre ei nu aveau nimic cand au inceput,
dar apoi au transformat acest nimic in aur curat. Iatd
cateva elemente pe care trebuie sd le ai in vedere in le-
gdtura cu profesorii de tranzactii despre care vom vorbi:

o Gary Davis, Jack Forest si Rick Slaughter conduc
Sunrise Capital Partners. Istoricul lor in ceea ce
priveste tranzactiile care urmaresc tendintele pietei
dateaza de 30 de ani.

o David Harding, prin firma sa Winton Capital, aplica de
20 de ani strategia tranzactiilor ce urmeaza trendul.
Harding a reusit sa adune o avere de aproximativ un
miliard de dolari.

o David Druz, al cdrui cont de tranzactii avea o valoare
ce coborase pana la 1 500 de dolari in urma cu 30 de
ani. Astazi, istoricul sdu in calitate de trader, ce datea-
zd din 1981, i-a permis lui Druz s3 facd milioane de
dolari, tranzactionand confortabil din birourile sale
din Hawaii.

o Kevin Bruce, care a inceput cu 5 000 de dolari, ajun-
gand sa aibad o avere de 100 de milioane de dolari,
dupa 20 de ani de realizare a tranzactiilor ce urmeaza
tendintele.

o Paul Mulvaney, care de zece ani urmeaza tendintele
pietei atunci cand face tranzactii, a castigat peste 40%
in luna octombrie din 2008. Da, exact: cea mai nebu-
na luna din ultimii 30 de ani, dar el a dat lovitura.

- .
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Aceasta nu este o listd completd. E doar o mostra
menita sa iti arate cd vei invata de la traderii de top, si
nu de la persoane anonime din camerele de chat de pe
internet care prelucreaza stirile obisnuite ale zilei. Explo-
reazi cu grij capitolele care vor urma. iti promit c3 vei fi
surprins si interesat de lectiile pe care le vei gési.

Notd asupra noii editii: In timp ce discutam posibilitatea retiparirii
Minighidului de tranzactii financiare, Cole Wilcox de la firma Longboard Asset
Management (unul dintre semnatarii capitolului 9) s-a oferit sd scrie prefata noii
editii. Comentariile si povestile sale legate de strategiile de urmare a tendintelor
pietei sunt extrem de interesante. Daca le veti neglija, o veti face riscandu-va
propriul profit!
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Prefata

COLE WILCOX

Pe scurt, tranzactiile realizate in functie de tendinte
presupun sa investesti in pozitiile rentabile, sa renunti la
cele ineficiente, sa tii sub control riscurile pentru a putea
supravietui pe termen lung si, in cele din urm4, sa pros-
peri. Daca ti se pare ca asa ar trebui sa procedeze fiecare
investitor, atunci ai dreptate. In practica insd, comporta-
mentul unui investitor pe care til-ai putea imagina e dife-
rit de cel real. S urmezi tendintele nu presupune sa
urmezi multimea pentru cd, de fapt, a urma tendintele
inseamna ceva total diferit fatd de modelele practicate de
majoritatea investitorilor de pe piata.

Unde sunt profiturile peste medie si care este calea
cea mai logicd si mai sigura de a ajunge la ele? Acestea
sunt intrebdri pe care ar trebui sa si le puna orice investi-
tor calculat. Pand la urma, daca tot ce iti doresti e media
oferita de o piatd anume, nu trebuie sd faci altceva decat
sd cumperi indicele de valoare si sd-1 mentii. Dar daca
vrei rezultate peste medie, nu poti proceda la fel ca
ceilalti. Asa ca ce trebuie sa faci?

Dupi cum e mentionat in capitolul 9 al acestei carti,
Eric Crittenden si cu mine ne-am pus aceastd intrebare si,
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timp de un deceniu (in care am baut nenumarate cesti de
cafea), ne-am aflat in cautarea unor raspunsuri. Nu ne-ar
fi luat atat de mult daca am fi acordat incredere rezultate-
lor pe care le-am gasit, macar la a doua, la a treia saula a
patra verificare. Dar ceea ce am aflat a fost atat de diferit
fatd de ceea ce ne asteptam conform acceptiunii comune,
incat am fost nevoiti sd testam si sd verificim pana cand
am inlaturat orice dubiu.

80/20

In afaceri, principiul de 80/20 a devenit o regula de
baza. De exemplu, poate ai observat ca 80% din venituri
provin de la 20% din clienti sau ca 20% din clientii tai
genereaza 80% din totalul plangerilor inregistrate, ori
poate ai remarcat faptul cd 80% din vanzari sunt realizate
de doar 20% din totalul angajatilor din departamentul de
vanzari.

In mod uimitor, acest principiu poate fi observat oriun-
de. Majoritatea reusitelor sportive apartine unei
minoritdti de atleti de superclasa mondiald, un mic grup
de politicieni de cariera va avea un numar de mandate
disproportionat fasa de numarul total de politicieni, cele
mai multe publicatii stiintifice contin articolele unui
numar redus de academicieni, iar cea mai mare parte din
nominalizéri e atribuitd unui grup restrans de actori.
Chiar si in gradina poti remarca faptul cd 20% din pastaile
de mazare produc 80% din mazare.
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Aceasta reguld a unui numar redus, dar esential, cunos-
cuta si sub denumirea de principiul Pareto, este o lege pro-
verbiala a naturii. Ea descrie rezultatele intalnirilor
competitive dintre atomi, celule, animale, oameni, afaceri
si natiuni. Indiferent de context, observdm ca majoritatea
performantelor provine de la o minoritate a participantilor.

Cercetarile noastre confirma faptul ca pietele finan-
ciare nu sunt imune la acest fenomen. Primul studiu, inti-
tulat ,,Distributia capitalistd, a analizat performanta
anuald a tuturor actiunilor din SUA intre anii 1986-2011.
Rezultatele au fost convingdtoare: capitalismul produce
un anumit numar de invingatori si invinsi in fiecare an,
suprinzator, prin procentajul ce oscileaza de la o extrema
la alta. De-a lungul celor 25 de ani analizati, aproape 20%
din actiuni au fost semnificativ neperformante, pierzan-
du-si aproximativ 75% din valoare. In mod analog, aproa-
pe 20% din actiuni au generat rezultate cu mult peste
medie. Restul actiunilor, o majoritate de 60%, a generat
venituri nesemnificative. Astfel, principiul Pareto este evi-
dent: in fiecare an, profiturile in exces sunt concentrate in
jurul anumitor actiuni cu un nivel extrem de performanta.

Ulterior, am testat daca regula numarului restrans, dar
esential, este caracteristicd tuturor tipurilor de piete si de
clase de active. Am cercetat profiturile cu riscuri ajustate
pentru un grup de 105 piete futures din intreaga lume,
intre 1991-2010. Clasele de active care au stat la baza

* Pietele futures, adica ale produselor ,viitoare”, se ocupd cu tranzactionarea
produselor care incd nu existd fizic, dar care pot fi tranzactionate nainte de a fi
fabricate (n.t.).
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acestora au inclus actiuni, obligatiuni, marfuri si valute.
Am constatat cd, In medie, aproape §0% din pietele fistu-
res care au fost examinate au inregistrat noi recorduri
istorice, pozitive sau negative, in fiecare an. Ca si in cazul
actiunilor, aceste performante extreme sunt responsabile
pentru majoritatea oportunitatilor de investitii profitabi-
le. In general, se pare ci regulile de concurenti sunt in
plind desfasurare in cadrul pietelor financiare.

Lumea e ca un ocean

Aceste studii demonstreaza ca succesul si esecul au o
distributie mult maiinegala decét am fi tentati sa credem.
Exista probabilitatea ca evenimente neasteptate sa apara
tot timpul daca ludm in calcul ca distributia este una
simetrica. Ideea unei stéri de echilibru, cu o crestere lenta
si progresiva, dupa care au fost create, in mod traditional,
portofoliile de investitii, nu este una reala. Lumea e ca un
ocean Involburat, plin de valuri, furtuni si chiar cateva
uragane. De ce sd Incerci sd-1 navighezi, sa tranzactionezi,
ca si cum te-ai afla pe cursul uniform al unui rau linistit?

Constatarile noastre arata cd, daca nu reusesti sa
incluzi in portofoliu acea minoritate ce genereaza
performante ridicate, vei pierde toate oportunitatile pen-
tru castiguri mari. Dacd acea minoritate generatoare de
performante ridicate este cea care are un impact real, de
ce sa dezechilibrezi valoarea portofoliilor cu o multime
de active neperformante? Pana la urma, ce sens are sa
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risti pentru investitii care iti aduc profituri nesemnificati-
ve? De ce sa nu-ti concentrezi, mai degrabd, toata atentia
pe identificarea acelor surse si pe exploatarea acestora
atata timp cat isi mentin exceptionalele caracteristici?

Aceasta linie de gandire duce inevitabil la urmarea
tendintelor, la o abordare sistematica, ce tine cont de
reguli, fiind bazata pe utilizarea de date empirice pentru
identificarea factorilor ce fac diferenta si pentru a inldtura
restul. Daca tin cont de tendinte, investitorii pot sd profite
de pe urma acestor evenimente cu valori exceptionale si
s controleze tendintele ca si cum ar face surfpe valul unui
ocean atata timp cat valorile respective raman ridicate.

Urmarea tendintelor permite investitorilor sa acopere
un set mare de oportunitati in materie de actiuni, valuta,
marfuri si venituri fixe. De asemenea, prezinta si avanta-
jul de a functiona atat pe pozitiile scurte, cat si pe pozitiile
lungi, ceea ce Inseamna cé investitorii pot face profituri
in diverse medii de piatd. Acest aspect face ca urmarea
tendintelor sd reprezinte o strategie puternicd pentru
navigarea eficientd pe un ocean de investitii, generand o
crestere durabila.

Daca portofoliul tau ar fi
o echipd de baschet din NBA...

Daca portofoliul tau ar fi o echipa din NBA, urmarea

tendintelor te-ar pozitiona astfel incat sa ai jucatori numai
ca LeBron James, Kobe Bryant si Dwight Howard. Exista
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foarte multi jucatori capabili in NBA, dar sunt putini cei
care se remarca intr-adevar. La un anumit moment din
perioada de debut a carierei lor, probabil, in timpul liceu-
lui, acesti jucdtori de elitd au inceput sd iasd in evidenta
fata de restul colegilor. Cand au apérut date cu privire la
potentialul lor, un vanator de talente abil le-a recunoscut
capacitatile sii-a achizitionat.

Succesul in urmarea tendintelor nu consta in cumpé-
rarea unui portofoliu cu perspective de reusitd inca
nedescoperite. Cel care urmeaza tendintele nu poate
previziona ce tendintd de pret va continua sa fie
castigitoare. In schimb, recunoaste, pur si simplu, tren-
durile care se afld in dezvoltare si le urmeaza pe toata
durata in care acestea isi manifesta potentialul maxim.

Pe ciand Kobe Bryant excela la Liceul Lower Merion
dintr-o suburbie a Philadelphiei, tendinta sa catre exce-
lentd era deja evidentd. De aceea l-au recrutat cei de la
Duke’, de aceea, l-au achizitionat cei de la Charlotte
Hornets™ si, tot de aceea cei de la Los Angeles Lakers™
1-au obtinut, dand la schimb un jucétor de prima echipa.
Presedintele celor de la Lakers, Jerry West, a platit un
pret mare pentru Kobe, dar a meritat, iar investitia facu-
td atunci continud sd dea roade si in prezent.

* The Duke Blue Devils este o echipd de baschet masculin a Universitatii
Duke, care activeaza in campionatul colegiilor. Aici evolueaza tineri talentati care,
ulterior, ajung sa practice baschetul profesionist (n.t.).

** Charlotte Hornets este o echipa profesionistd de baschet din NBA (n.t.).

*** | os Angeles Lakers este o echipd profesionista de baschet din NBA. Este
consideratd a fi una dintre cele mai bune echipe din istorie (detine 16 tituri) si
are cea mai mare valoare de piata dintre echipele ce evolueaza in NBA (n.t.).

24 Minighid de tranzactii financiare



Trebuie sa supravietuiesti
ca sa poti tranzactiona si in alta zi

Sd urmezi tendintele inseamna sa identifici acele
aspecte care fac diferenta si sa le aplici pana cand isi
epuizeaza potentialul maxim. Dar urmarea tendintelor
tine si de a sti cand sa renunti, iar acest lucru e la fel
de important, poate chiar mai important. Punctele de
oprire prestabilite au menirea de a preveni pierderi
imposibil de administrat. Poate fi dificil si recunosti ca
te-aiingelat si sd vinzila un pret mai mic decat cel la care
ai cumparat, dar cand tendinta inceteaza, cand valul
se sparge, daca ai ramas incd acolo, se prea poate sd
te ineci.

S4 nu abuzam de metaforele sportive, dar imagi-
neaza-ti ca trebuie sa vinzi actiuni marca Tiger Woods'!
Asta ti-ar putea da ceva batai de cap. Sa presupunem ca
ai avut actiuni pentru Tiger pe vremea cand castiga tro-
fee, Inainte de operatie si divort. Dar apoi performanta
sa scade si, odatd cu ea, si valoarea actiunilor. ti
amintesti cat de grozav si valoros era pe vremuri si, de
aceea, iti este greu sa renunti la actiunile lui. Aceasta
combinatie de lacomie si fricd poate exercita o influenta
negativa asupra investitorilor, blocandu-i in pozitii pier-
zatoare pentru o lunga perioada de timp. Cum ar fi daca
si-ar reveni? Cum ar fi dacd ar castiga din nou trofee

* Eldrick Tont , Tiger, Woods este un jucator american de golf. E considerat

unul dintre cei mai buni jucatori din istoria golfului si, vreme de cativa ani, a fost
cel mai bine pldtit sportiv al lumii (n.t.).
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importante sii-ar dobori recordul lui Jack Nicklaus'? Dar,
in calitate de urmadritor de tendinte, trebuie sé elimini sis-
tematic confuziile pentru a te putea proteja in fata riscuri-
lor imposibil de administrat.

De fapt, Tiger se pare ca-si reintra in forma si chiar s-ar
putea sa reuseasca cele amintite mai sus. Dar fiecare per-
soana care a incercat sd-i prevada revenirea s-a Inselat nu
o datd. Sa urmezi tendintele inseamna sa recunosti c4, la
sfarsitul zilei, invingatorii se deosebesc de pierzatori prin
faptul cd ei castiga in prezent.

Urmarea tendintelor se raporteaza la riscuri ca la o
marfa in sine. Asemeni benzinei din rezervor, investitorii
au tot atata risc la dispozitie, pAni cAnd se epuizeazi. In
momentul in care ti-ai epuizat riscul, esti terminat. Odata
ce ai esuat prin riscurile asumate, chiar daca marea opor-
tunitate ti se arata in fata ochilor, nu vei mai putea profita
de pe urma ei.

Urmarea tendintelor recunoaste acest aspect funda-
mental din lumea investitiilor, asa ca se concentreaza
pe gestionarea riscurilor, si nu pe cea a recompenselor.
Aceasta metoda rezistd in fata tentatiei de a epuiza riscuri-
le pe investitii care nu pot aduce si nu vor aduce venituri
importante. In mod similar, urmarea tendintelor stabi-
leste anumite limite pentru pierderi. Asemeni lui Tiger
Woods, pozitiile pierzatoare isi pot reveni, dar e gestiona-
bil riscul in cazul in care nu o vor face? Daca urmezi

* Jack William Nicklaus este un jucator american de golf. Retras din activitate,
Nicklaus este considerat de cei mai multi specialisti drept cel mai mare jucator de
golf al tuturor timpurilor (n.t.).
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tendintele asa cum trebuie, acest lucru te va ajuta si iei in
calcul ca, desi renuntarea la astfel de pozitii poate fi una
cu gust dulce-acrisor, pastrarea lor se poate dovedi, insd,
una cu adevarat amara.

Astfel, limitarea pierderilor are o implicatie directa
pentru cistigurile tale. Iti va permite sd concepi rezultate
asimetrice, in care media de castig va fi intotdeauna mult
mai mare decat media pierderilor. Aceasta este reteta
pentru profituri de-a lungul timpului cu ajutorul urmaririi
tendintelor care iInseamna urmarirea datelor, nu a stirilor
de la televizor.

Aceasta strategie se bazeaza pe preturile reale de pe
piatd, ce determina profitabilitatea, si nu pe analiza si
interpretare. De aceea, daca este aplicata corect, ea e
imund in fata politicianismelor si mentalitatii de gloata de
pe Wall Street, CNBC, si a altor factori influenti. Cand
datele iti spun sa cumperi, trebuie sé o faci. Cand datele iti
spun sd vinzi, trebuie s o faci. Nu inseamna ca vei avea
mereu succes. In niciun caz. Urmarea tendintelor iti poate
oferi un cadru de lucru prin care te poti insela in cea mai
mare parte a timpului, dar, cind vei avea dreptate, vei
obtine profituri pe termen lung.

In momentul in care ai inteles ecosistemul in care
investesti, numai atunci poti face alegeri informate cu pri-
vire la strategia pe care o vei implementa. In timpul dece-
niului nostru de cercetare, Eric si cu mine am acordat o
mare atentie seturilor de date de pe piata globald, de-a
lungul unor perioade extrem de lungi. Pentru noi a deve-
nit clar ca, intr-o forma sau alta, criza constituie un
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