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Introducere
Sunteti deschis alternativelor?
Indrézniti s3 vé expunetil

SA VORBIM DESPRE PORTOFOLIUL VOSTRU.

Fiti sinceri - v-ati plictisit deja de acelasi etern carusel
sus-jos al portofoliului clasic 60/40 actiuni si obligatiuni.
Cusiguranta, ati citit despre oameni care experimenteaza
diferite alternative si va Intrebati: Oare nu ar trebui sa
incerc sieu? Ce poate fi rdu daca toti pustii cool o fac? Mai
ales pustii cool bogati? In mod evident, nu doriti s fiti
afectat in vreun fel i nici sa raniti pe cineva. Sunteti insa
curios. Ati simtit atractia si poate chiar ati incercat sa luptati
impotriva ei, insd ea nu va dd pace.

Dacd ati vrea sd va implicati cat mai mult in investitiile
alternative, de unde ati putea incepe? Cele mai multe dintre
aceste tranzactii sunt complicate si derutante, mai ales
dacd nu aveti cunostinte specializate in domeniul financiar.
Managerii specializati in investitiile alternative abordeaza
subiectul si discutd intre ei, insd rareori stau de vorba cu
cei din exterior. Publicitatea pentru fondurile hedge” nu

* Fond hedge sau fond de plasamente alternative - fond de investitii cu
numar limitat de investitori (cel mult 100), care este administrat agresiv si detine
atat pozitii sigure, cat si pozitii speculative, si care tranzactioneazd sub aceleasi
reglementari ca fondurile mutuale (n.r.).
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este permisa prin lege, astfel ca reclamele destinate per-
soanelor cu disponibilitati financiare ridicate care ar fi
interesate de caracteristicile si avantajele investitiilor alter-
native lipsesc cu desavarsire. Este un cerc aproape inchis
si aveti nevoie de cineva care intelege domeniul, pentru a
vd initia.

V-am starnit interesul? Acesta este momentul in care
lectura acestui Minighid de investitii alternative este nece-
sard. Pentru noi, acest minighid este manualul Kama Sutra
al tehnicilor investitionale. Vom da la o parte ambalajul
anost si vd vom prezenta noi pozitii pe care trebuie sd le
incercati. Vom face, impreuna, o expeditie prin jungla aces-
tor oferte bizare si luxuriante. Vi vom explica in mod con-
cret cum functioneaza acestea si va vom invata cum trebuie
sd le folositi in intimitatea propriului dumneavoastra por-
tofoliu. Vom face impreund o incursiune in partea neim-
blanzitd a unei lumi in care abaterile sunt ,,standard®, iar
rentabilitatea este ,,totald‘.

Sunteti gata? Puneti-va centurile de sigurantd, tineti-va
bine si fiti pregétiti pentru calétoria vietilor voastre.

Nici chiar atat de repede...

Inainte de a trece direct la afisul cu modelul nud de la
mijlocul revistei, trebuie sa rasfoiti citeva pagini ale filo-
sofiei noastre investitionale de tip Playboy. In acest fel, veti
intelege la ce vd uitati atunci cand veti ajunge la poze (sau,
in cazul nostru, la hirti). In orice caz, ce sunt investitiile
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alternative? Prin investitii alternative intelegem alternati-
vele care exista la toate investitiile de tip clasic prin care se
pot pierde bani, cum sunt actiunile, obligatiunile si proprie-
tatile imobiliare. In cazul in care nu ati trdit intr-un iglu,
probabil ati observat ca, in ultimii zece ani, am asistat la
crearea unei bule financiare si, ulterior, la explozia acesteia.
Apoi, toata lumea a migrat spre siguranta oferitd de
tranzactionarea proprietatilor imobiliare, creand si aici o
bula care, ulterior, s-a spart. Mai tarziu, investitorii s-au
imbulzit spre (presupusa) sigurantd a obligatiunilor, pana
cand siacolo lucrurile au inceput sa semene, pentru intrea-
ga lume, cu o posibila bula (ce ar fi permis pariuri la care
nici chiar Bazooka Joe" nu ar fi visat). Dar cine stie? Cu alte
cuvinte, cei trei purcelusi au fugit de la o casa pe punctul
de a se prabusi, la 0 alta, in efortul lor de a tine lupul departe
de usalor. Cautarea continua se indreapta spre investitiile
alternative: ceva care sd nu fie o actiune, sau o obligatiune,
sau o casa ale cérei valori sa colapseze. Cu toate acestea,
aria de cdutare pare destul de largd. De exemplu, ati putea
sd va cumparati o rulota pentru hotdog. Este aceasta o
investitie alternativa? Este, insd pare a fi una cam infantild.

In acest punct al povestirii, autorii au luat o pauza. Se
pare cd nu existd o definitie general agreatd a ,,investitiilor
alternative, prin urmare v vom prezenta citeva dintre
ele. Acestea pot fi acele active care constituie alternative
ale actiunilor, imobiliarelor si obligatiunilor, precum alte
categorii de investitii: marfuri, valute, obiecte de colectie,

* Cunoscut personaj de benzi desenate din cultura americana (n.r.).
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obligatiuni convertibile, datorii de pe piata emergenta si
asa mai departe. Mai multe despre toate acestea, la
momentul potrivit.

Alaturi de aceste tipuri de active alternative, exista si
diverse tipuri de metode alternative de tranzactionare.
Chiar daca folosesc actiuni si obligatiuni obisnuite, ele pot
fi socotite ca fiind alternative. De exemplu, probabil cd ati
auzit expresia ,,Vinde in luna mai si nu te uita in urma“’, o
strategie care a functionat pe piata de capital in fiecare an
al secolului trecut - cu exceptia anilor in care nu a func-
tionat. Ei bine, un investitor indrdznet pasionat de investitii
alternative ar putea sa actioneze complet diferit de practica
obisnuitd, cumparand chiar in luna mai si rimanand atent
in continuare. S-ar putea ca el sa isi dea seama cd toata
presiunea exercitata de investitorii nerabdatori sa para-
seascd orasul in luna mai poate genera o oportunitate de
cumpadrare. Apoi, el isi va revinde actiunile acelorasi inves-
titori, in septembrie, cand graba acestora de a reveni pe
piatd va duce la cresterea preturilor.

De fapt, un investitor adept al abordarii alternative nu
ar face nimic de felul acesta, dar ati inteles la ce fel de
abordare ne referim. In viata reald, cel mai probabil este
ca el sa foloseasca strategii ca hedging-ul sau shorting-ul,
pe care le vom analiza mai tarziu.

Pentru ca abordarile alternative constau fie in achizitia
de diferite proprietéti, fie in utilizarea unor metode inedite

* Expresie specifica pietelor de capital, care anuntd faptul ca sezonul pentru
vanzarea actiunilor incepe in vara si aduce scdderea cotatiilor la actiuni (n.r.).
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de tranzactionare, ar trebui ca profitul obtinut din aceste
investitii sa fie diferit de cel generat de actiuni si obligatiuni.
La urma urmei, daca profitul din investitii alternative ar
fiidentic cu cel obtinut din actiunile si obligatiunile tran-
zactionate pe pietele de capital, atunci el nu ar maifi o
alternativa, nu-i aga?

Closca cu puii de aur

Deoarece Stein si DeMuth si-au facut o filosofie din a
oferi publicului interesat ceva de o valoare indiscutabila,
vom presara aceasta carte cu cei mai noi termeni din voca-
bularul financiar, pe care ii veti putea folosi asa, ca din
intamplare, fird prea mare precizie - exact ca in emisiunile
TV de profil. (Folositi acesti termeni suficient de des si
poate chiar veti ajunge sa aveti propria emisiune.) Mentio-
nam acest lucru pentru a nu va speria prea tare cand va
veti da seama cd s-ar putea si fie nevoie sd invatati o noud
limba strdina pentru a intelege limbajul specific investi-
tiilor. Va fi nevoie sd va insusiti cateva notiuni noi, cum ar
fi, de exemplu, corelatie.

Corelatia reflectd masura in care doud serii de date
variazd impreuna. Aceastd legitura poate fi cuantificata
si exprimata printr-un numadr osciland de la-1la +1. Atunci
cénd relatia are o corelatie de -1, o serie este pe trend cres-
cator, in timp ce a doua este pe trend descrescétor. Daca
nu sunt corelate, cele doud elemente variaza in mod inde-
pendent. De exemplu, existd, probabil, o corelatie stransa
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intre numarul liberalilor si telespectatorii stirilor MSNBC.
Existd, probabil, o corelatie negativa intre liberali si tele-
spectatorii canalului FOX News (televiziune de orientare
conservatoare). lar cea de-a treia situatie, probabil cd nu
existd nicio corelatie semnificativa intre orientarea politica
si oamenii care urmdresc meciurile de baschet din NBA.

Daci le comparati evolutia, actiunile si obligatiunile
au, de obicei, o corelatie negativd unele fata de celelalte,
motiv pentru care fac o pereche perfectd intr-un portofoliu
de investitii. Pe de altd parte, majoritatea investitiilor in
actiuni este strans intercorelata, iar din aceasta cauza
acestea au tendinta de a creste sau de a se prabusi toate
cauna singura. Intr-un fel, ati putea spune cd aceasta este
o carte dedicatd incercarii neobosite de a umple portofoliile
noastre cu active care au un nivel scazut de corelatie.

De ce este atat de importanti gasirea acelor surse de
profit care nu sunt corelate? Raspunsul este simplu: con-
trolarea riscului. Atunci cand intr-un portofoliu combinati
active ce nu se coreleaza intre ele, obtineti media renta-
bilitatii acestora, dar cu un risc diminuat fata de riscul
mediu al fiecdrei investitii luate separat. O parte din risc
se anuleazd, pentru cd o investitie merge in sus, in timp
ce alta merge in jos. De cele mai multe ori, cu cat investitiile
sunt mai putin corelate, cu atat riscurile individuale se
neutralizeaza reciproc, astfel incat obtineti profit cu un
risc mai scazut.

De exemplu, sd presupunem ca detineti un portofoliu
investit 60% in indicele S&P 500 al actiunilor marilor
companii din SUA si 40% In piata de obligatiuni din SUA,

14 ‘ Minighid de investitii alternative



pe perioada cuprinsa intre anii 1976 si 2010. Conform
calculelor infailibile ale lui Phil, actiunile va vor aduce o
rentabilitate medie de 11% pe an, iar obligatiunile pot
genera o medie de 8,4% pe an. Portofoliul, per ansamblu,
v-ar aduce o medie de circa 10,3% profit, calculand media
ponderatd a acestor rentabilitati.

Ce putem spune despre riscuri? Volatilitatea partii cons-
tituite din actiuni ar fi de 15,4% anual, iar a obligatiunilor,
de §,7% anual. Dar riscul intregului portofoliu? Exact de
10%. Ceea ce Inseamna mai putin decat 11,5%, la cat ne-am
fi asteptat atunci cand le-am combinat in proportia de
60/40. Picatura de 1,5 puncte procentuale conduce la o
reducere cu 13% a riscului portofoliului combinat. Sie
obtinuta in mod gratuit, prin magia diversificarii. Harry
Markowitz a atras atentia asupra acestui lucru in 1952 si
a sfarsit prin a primi un Premiu Nobel pentru descope-
rirea sa, care a devenit fundamentul Teoriei Moderne
a Portofoliului. Mai tarziu, profesorul de economie al
lui Ben, de la Universitatea Yale, James Tobin, a spus
ca Premiul sau Nobel din 1981 a fost primit pentru elabo-
rarea unei singure idei: Nu iti pune toate oudle intr-un
singur cos.

Ce este atat de nemaipomenit in a obtine aceeasi ren-
tabilitate cu un risc mai mic - atat de grozav incat acei
economisti sa castige doud bilete dus-intors la Stockholm?
Sé zicem cé in 2008 investitiile noastre s-au prabusit cu
50%. Eibine, asta ne-a bdgat intr-o groapa uriasa. Acum,
pentru a reveni la nivelul initial, investitiile noastre trebuie
sd urce cu pana la 100%. Va fi o munca istovitoare,

Introducere. Sunteti deschis alternativelor? Indrdzniti s& v expuneti! ‘ 15



deplorabild, pe termen lung. Va dura ani - ani pe care nu
1i mai avem la dispozitie dacé ne apropiem de pensionare.
Dar...cum ar fi fost daca, prin magia unei mai bune diver-
sificari a portofoliului, investitiile noastre ar fi scazut in
acel an cu doar 25% - am indraznit sa folosim cuvantul
,doar® alaturi de ,,au scazut cu 25%“. Acum ar trebui s
recuperam doar 33 de procente pentru a reveni la linia de
start. Nu e ojoacd, dar acum este mult mai usor sa ajungi
la o recuperare de 100% a capitalului investit. Mai ales
dacd, in primul rdnd, obtinerea unei rentabilititi mai bune
nu ne-a costat nimic, pentru ca am ajuns la ea datorita
efectului oferit de diversificarea portofoliului prin folo-
sirea eficienta a activelor alternative, cu nivel redus de
corelare. Nivelul scazut de corelare este cel care conduce
la diversificare.

Cutoate acestea, analistii se plang mereu ca deficitul
de lichiditati din 2008 a evidentiat ca si diversificarea
poate esua. Aceasta idee este complet gresita. Anul 2008
a evidentiat esecul diversificarii insuficiente. Am avut din
plin pseudo-diversificare, insd nu a existat o diversificare
suficient de mare. Aproape nimeni nu a scipat cu porto-
felele nevatamate in acel an - cel putin nu autorii acestei
carti -, dar faptul ca activele necorelate (cu exceptia
obligatiunilor de tezaur) erau greu de gasit nu inseamna
ca diversificarea in sine a esuat. S-a spus despre corelatiile
intre clase diferite de active ci ,,au crescutla 1, insi este
o exagerare. Desigur, acestea au crescut si, realmente,
toate activele cu grad de risc au pierdut bani.

16 Minighid de investitii alternative



Nivelul scazut de corelare duce la diversificare.

Ceea ce a esuat cu adevarat a fost implementarea unei
strategii care, in sine, era fundamental corecta si care, in
mod evident, ar fi trebuit folositd mai intens. Investitorii
aveau nevoie - siIncd mai au - de o diversificare radicala.

Comentatorii se plang mereu ca deficitul de
lichiditati din 2008 a evidentiat esecul
diversificdrii. Aceastd idee este complet gresita.
Anul 2008 a evidentiat esecul diversificarii
insuficiente.

Bineinteles cd gradul scizut de corelare nu e singura
problema. Investitiile alternative trebuie sa maifaca ceva
pentru a se bucura de toata atentia noastra: Trebuie sa
facd bani. Nu in fiecare an, nu tot timpul, dar trebuie ca,
in medie, sd aiba o rentabilitate pozitiva. Altfel, ar fi com-
plet nefolositoare. Dacé vor produce bani si vor fi intr-o
relatie de corelatie scazuta cu investitiile noastre traditio-
nale, ele ne vor diversifica portofoliile si ne vor aduce pro-
fituri mai mari, bazate pe ajustarea riscului. Vom face mai
multi bani, mai repede si mai usor. Aceasta este perspectiva
atragdtoare pe care v-0 prezentam aici.

Introducere. Sunteti deschis alternativelor? Indrézniti s& va expuneti! 17



Drumul spre taramul milionarilor

Wall Street a fost dintotdeauna locul unde au aparut
noi linii de investitii directionate spre anumite categorii
de clienti. In ultima vreme, »investitiile alternative au
fost substantiale, insumand intrari de numerar de 18,8
miliarde de dolari doar in 2010. Ele au atins masa critica
siacum este cel mai potrivit moment sd facem un pas ina-
poi si sa analizam lucrurile. Aceste produse sunt relativ
noi si netestate, deci trebuie abordate cu scepticism. Oare
sunt doar inovatii supraevaluate? Existd printre ele produse
care meritd sa fie serios luate in considerare si, dacd da,
care dintre ele?

Ne-am inarmat cu multd rabdare si am pus sub lupa
fiecare element. Am ridicat o serie de intrebari: Care este
factorul secret ce determind gradul ridicat de rentabilitate
in investitiile alternative - cum genereaza el bani? Este un
factor de incredere? Cotele de rentabilitate vor fi constante?
Cat de riscanti este strategia? Cat de costisitoare este?
Aduce un plus de valoare cand este corelatd cu investitiile
conventionale? Cat de intens ar trebui folosite sila ce rezul-
tate ne putem astepta?

Acest Minighid va raspunde tuturor acestor intrebari.
Vom da nume si exemple detaliate. Ne vom abtine de la
generalitdtile plictisitoare si exprimarile vagi si vom fi cat
mai expliciti.

Asadar, iata ce v-au pregatit autorii.

In primul rind, v propunem o noud abordare a modu-
lui in care va ganditi la investitiile pe care vreti sd le faceti.
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Chiar si numai pentru atat si tot merita sé plétiti comisionul
de intrare. Prin abordarea noastra va vom arita ce se putea
face, de fapt, cu portofoliul pe care il detineti si din ce
cauza v-ati ars (probabil) atat de tare In trecut.

Apoivom face o radiografie a actiunilor si obligatiunilor
pe care le detineti, in maniera in care sunt evaluate de
analisti. Vom face recomandéri cum sd cresteti gradul de
rentabilitate cu un nivel de risc ajustat, pornind de la inves-
titiile voastre conventionale.

Ulterior, vom analiza investitiile alternative. Vom ince-
pe cu pseudo-alternativele, cum sunt investitiile in obiecte
de colectie si investitiile de capital privat (private equity).
Apoi vom trece in revistd alternativele conventionale:
marfurile si proprietatile imobiliare. Apoi vom analiza
strategiile fondurilor hedge, care constituie partea cea mai
savuroasi a acestei carti.

La final, vom strange laolalta recomandarile noastre
sivom face cateva sugestii despre felul in care puteti sa va
construiti un portofoliu din elemente ce combina
investitiile traditionale cu cele alternative, cu potential de
crestere a rentabilitatii si risc minim.

o 00

Metaforic vorbind, se considera ca poligamia este o
crimad care este o pedeapsa in sine. Totusi, cind vorbim
despre investitii, lucrurile stau exact pe dos. Va doriti o
sotie dedicata - portofoliul clasic 60/40 -, dar vreti si sa
aveti oricat de multe amante puteti, sub forma diverselor
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active necorelate. Desigur, 60/40 va fi geloasa pentru ca
aveti cheltuieli in alta parte, dar rezultatul va fi cd dum-
neavoastra veti fi mai fericit si mai bogat. Nu va vom cere
s va despartiti de vechiul portofoliu. Nici vorba. Cum ar
spune un calator experimentat, vom rupe multe pingele
calatorind impreuna pe acest drum.

Realitatea alternativa

Ati pornitin calatorie intr-o altd dimensiune, nu doar
avazului sia auzului, cisia banilor, ale carei granite sunt
cele ale contului dumneavoastra. Urmatoarea dumnea-
voastrd oprire, Minighidul de investitii alternative!
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ABORDATI INVESTITIILE IN MOD ALTERNATIV

1 Tot ceea ce stiti este gresit

NU ARE NICIUN ROST SA ALERGATI DUPA INVESTITII
alternative in timp ce portofoliul vostru conventional zace
parasit siin ruina. La urma urmei, portofoliul conventional
va fi in cea mai mare mésura sursa rentabilitatii voastre
viitoare. El trebuie s fie bine acordat si sa zbarnaie. Doar
atunci 1l putem folosi pentru a ne explora variantele dis-
ponibile si pentru a selecta alternativele.

Portofoliul nostru conventional se rezumd, invariabil,
la o diagrama radiala. Toatd lumea iubeste felul in care
aratd o diagrama-portofoliu. Le puteti vedea prin cérti sau
pe internet. Le puteti vedea pe extrasul contului de brokeraj.

Aceste diagrame arata schematizat cum sunt investite
activele noastre. Fiecare felie are o altd culoare. Actiunile
SUA ar putea fi colorate in albastru. Obligatiunile ar putea
fi reprezentate de rosu. Actiunile pietei emergente, in
galben.

O diagramad intr-adevar multicolora va imparti activele
dumneavoastra in multe categorii, fiecare dintre ele pri-
mind o culoare distincta: actiuni de crestere large-cap’,
actiuni de valoare large-cap, obligatiuni municipale,

* Companii cu capitalizare bursiera mare (n.r.).
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obligatiuni de tezaur si asa mai departe. Pentru variatie,
am inclus o astfel de diagrama in Figura 1.1. Pentru un
impact mai mare, noi am sugerat includerea imaginilor
3D pentru a o face cat mai vizibild, insd propunerea nu a
fost acceptata.

Pe cat de spectaculoase sunt aceste diagrame, pe atat
de inselatoare pot fi. Sunt inseldtoare pentru ca atunci
cand vedeti multitudinea de culori din feliile diagramei,
ati putea presupune, firesc, ca detineti un portofoliu foarte

Figura 1.1 O diagramd radiald a unui portofoliu

Obligatiuni o
ipotecare Actiuni SUA
10% _\ large-cap
Banana 15%
Cream
10% o
Obligatiuni _\ Actiuni SUA
cuun /— small-cap
o
randament 5%
ridicat

Tehnologie
5%

5%_\

Proprietati

imobiliare

Obligatiuni 5%

de tezaur
15%

Aur
0
Brazilia/ >%
Rusia/India/
China Actiuni
2% Actiunipiete | . europene
emergente Actiuni Pacific 10%

3% 10%
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diversificat. Din pacate, multe dintre aceste felii diferite
functioneaza aproximativ la fel - si niciodaté nu se com-
portd mai similar ca atunci cand Wall Street se prabuseste.
E ca si cum cineva care are 16 CD-uri diferite ale lui Yanni’
considera ca are o colectie de muzica foarte variata. Fara
indoiala, exista diferente subtile in muzica lui Yanni, insd,
pentru cei mai multi dintre noi, ea sund cam la fel.

Este mult mai corect sa spunem c4, in realitate, in por-
tofoliul pe care il detineti sunt reprezentate doar doua mari
felii: o felie mare de actiuni si o altd felie mare de obligatiuni
sau numerar. Acesta este portofoliul de baza, al tacticii
60/40 actiuni/obligatiuni, pe cat de dispretuit, pe atat de
des intalnit, despre a cdrui rata de rentabilitate am discutat
in Introducere (nu ati sarit peste Introducere, nu-i asa?).

Ideea este cd, estimativ, 60% din activele noastre sunt
actiunile detinute, reprezentate de o culoare, iar alte 40%
constau in obligatiuni. Portofoliul dumneavoastrad aratd ca
in Figura1.2.

Snobii financiari vorbesc cu dispret despre portofoliul
60/40, ca si cum cei care 1l detin nu ar sti cum sa il folo-
seascd. Autorii acestei carti apreciazad, totusi, portofoliul
60/40. Aceasta varianta de portofoliu este o combinatie
senzationald aproape pentru oricine, imbinand savoarea
inviluitoare a cafelei - actiunile, cu un delicat strop de
Porto - obligatiunile. Faptul ca cele doua elemente sunt la
indeména oricui nu ar trebui si ne impiedice sé le observam
si sd le apreciem frumusetea.

* Compozitor greco-american, cunoscut pentru muzica instrumentald (n.r.).
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Figura 1.2 Portofoliul 60/40

Obligatiuni
40%

Actiuni
60%

Un portofoliu poate fi de 60/40 chiar daca se ascunde
sub o multitudine de sub-categorii de active. De fapt, pro-
babil ca acest tip de portofoliu seaméana mult cu cel pe care
il detineti chiar acum. Sau poate cd detineti un portofoliu
de 50/50 sau 70/30. Oricum, ati inteles ideea.

Desi portofoliul 60/40 este, fard nicio indoiala, grozav,
nu inseamna ci este perfect. La randul sdu, a creat si el
o serie de controverse. Controverse care pot genera
incurcaturi.

Cenueste inregula cu diagrama 60/40°? Ea ne lasé cu
impresia ca investitiile voastre sunt relativ bine echilibrate.
Acest lucru este fals. Actiunile sunt de trei-patru ori mai
riscante decat obligatiunile. Riscurile portofoliului 60/40
sunt alocate, de fapt, intr-un mod asemaénaétor celui din
Figura1.3.
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Figura 1.3 Portofoliul 60/40 din punctul de vedere al riscului

Risc de termen/credit
5% 0 —

Risc de capital
85%

Dupd cum puteti observa, aproape intregul risc al por-
tofoliului de actiuni-obligatiuni 60/40 (85%, dar unii sustin
ca ar fi chiar mai mult) provine din zona actiunilor.
Portofoliul 60/40 pare a se baza pe doi piloni cand, de
fapt, este sustinut, In cea mai mare parte, de unul singur:
actiunile. Asa se explicd de ce, atunci cand actiunile sunt
afectate de piatd, intregul portofoliu se prabuseste.
Portofoliul 60/40 functioneaza, intr-adevir, intr-o prea
mare masura, ca un portofoliu de actiuni, si nu ca un por-
tofoliu de actiuni si obligatiuni. Chiar si un an bun pentru
obligatiuni va fi nimicit de rezultatele unui an slab pen-
tru actiuni. S-ar putea si aveti cateva rate si gdini,
insd nimic nu va rezista la aparitia unei gorile uriase in
mijlocul fermei. Desigur, chiar daca actiunile ar ajunge la
zero, nu veti pierde mai mult decat cei 60% pe care i-ati
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investit initial - daca obligatiunile nu se prabusesc si ele
in acelasi timp.

Portofoliul 60/40 pare a se baza pe doi piloni
cand, de fapt, este sustinut, in cea mai mare
parte, de unul singur: actiunile.

Pornind de aici, putem deduce de ce anul 2008 a
fost un asemenea dezastru pentru investitori. Ei au fost
hipnotizati de diagramele lor radiale, frumos colo-
rate, gandindu-se ca aveau portofolii diversificate si
un risc redus. De fapt, aveau aproape toate oudle in
acelasi cos.

Dependenti de actiuni

Desi Robert Palmer” nu a compus niciodata un cantec
pe aceasta tema, va trebui si acceptati acest adevar -
sunteti dependenti de actiuni. Cand actiunile sunt pe
trend ascendent, nimic nu va poate bucura mai mult.
Autorii acestei carti isi amintesc cu nostalgie de plimbarile
cu bicicleta pe plaja din Santa Monica, in timp ce porto-
foliile lor de actiuni cresteau, fara niciun efort, cu sute de

* Robert Palmer (1949-2003), cunoscut cantdret si compozitor englez,

castigdtor a doud premii Grammy. Printre melodiile sale se numara ,Addicted to
Love” si , Simply Irrezistible” (n.r.).
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puncte, in fiecare zi. Era un mod minunat de a ne castiga
existenta. Credeam ca eram bogati.

Atat cat a durat.

Multe lucruri starnesc pasiuni in viatd. Dar, in cele din
urma, trebuie sd raspunzi sincer la intrebarea: pot sd mi
le permit? Pe cat de minunate sunt actiunile, la suprafatd,
pe atat de problematice sunt in interior. Cu doud crahuri
majore In ultimii zece ani, pe care le-am simtit afectan-
du-ne din plin viata in toate aspectele, ati putea crede ca
ne-am invatat lectia. Dar asta este doar o parte a povestii.
Un numar din ce in ce mai mare de economisti sunt
convinsi cd rentabilitatea in crestere a pietelor de capital
nu va mai fi nicicnd la fel de solida cum a fost, de exemplu,
in timpul celui de-al Doilea Razboi Mondial. Unii dintre
ei mentioneaza dividendele reduse, altii, rata producti-
vitatii, aflatd In scadere, iar altii se refera la trecerea
actiunilor, Intr-o tot mai mare mésura, pe plan secund,
dar se pare cd rentabilitatea pe termen lung a pietei de
capital de 7%, dupa ajustarea la inflatie, nu mai poate fi
de actualitate. Pentru a combate aceasta teorie nu putem
identifica economisti care se asteapta la o rentabilitate
viitoare care sa depaseascd mediile istorice mentionate.
Daca acest punct de vedere ar fi corect, implicatiile pentru
viitorii pensionari ar fi tragice. Ar insemna ca am ldsat in
urma cei mai buni ani investitionali din vietile noastre.

Cine ar putea si stie? Nu noi, cu siguranta. insa nu
acesta este sfarsitul.

Problema este ca aproape tot ce existd in viata voastra
se afld In stransa legitura cu piata de capital, care, la randul
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ei, este strans interconectata cu intreaga economie, in
ansamblu. Slujba pe care o aveti - si slujba partenerului de
viatd - pentru inceput. Cand economia prosperd, obtineti
mariri de salarii, promovari, lumea intreagd este a voastra.
Cutoate astea, de Indata ce apare recesiunea, isi fac simtita
prezenta reducerile salariale si concedierile. Munca devine
un calvar - cine va fi urmétorul concediat? Pe timp de rece-
siune, nu puteti cocheta nici cu mutarea la concurenta. Si
concurenta face, de asemenea, concedieri. Chiar dacd va
tineti cu dintii de un loc de munc4, va fi foarte stresant, iar
stresul va patrunde in viata voastra si a familiei voastre.
Intre timp, partenerul de viati va fi supus aceluiasi meca-
nism distrugator. Viata se vede diferit cind o privesti prin
prisma unui salariu sau a unei jumatati de salariu si, cu
siguranta, ar arita complet diferit fard niciun salariu.

Ce altceva se mai intampla concomitent? Fondul de
pensie privata’ asigurat de firma la care lucrati std sub sem-
nul intrebarii. La fel si pachetele de actiuni ale companiei
respective. Optiunile pe actiuni ar putea deveni fara valoare.
Conturile de investitii pe care le detineti - pline de pachete
de actiuni - s-au prabusit si aveti doud solutii nefericite: sa
va asumati un risc mai mare prin vanzarea obligatiunilor
(dacd aveti), sau sa va vindeti actiunile intr-un moment in
care sunt la pdmant, ceea ce ar echivala cu pierderea unei
importante surse de venit.

In acelasi timp, piata locuintelor a ajuns un cimitir.
Vanzarea unei case poate dura foarte mult in mijlocul

* Planul 401 (K), in original (n.r.).
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recesiunii, cAnd este o perioadd extrem de proasta pentru
avinde. Sa fiti fortat de imprejurari sa va vindeti locuinta
doar pentru a iesi din datorii curente este o perspectiva
cat se poate de stresanta. Pe scurt, totul in viata voastra a
ajuns in declin, in acelasi timp.

Noi suntem de parere ci: Desi va dati sau nu seama,
majoritatea dintre noi suntem conectati la electrozii pietei
de capital mai mult decat ar trebui sa fim. Este amuzant
sd urmarim trepidatia actiunilor in crestere atunci cand
economia este puternicd, insd putina lume isi permite cu
adevarat aceasta dinamica teribild. Dacd nu lucram pentru
guvern sau pentru o companie mamut care reuseste si
aiba profit indiferent de evolutia economiei (si exista
putine astfel de companii), ne suntem datori noud insine
sd ne dezvoltam cunostintele despre actiuni. Recesiunea
poate aparea oricand, iar atunci cand se intampla, piata
de capital sufera ingrozitor.

Dar sa privim putin inapoi... Din ce cauza iubim atat
de mult actiunile? Pentru ca suntem lacomi, bineinteles.
Titlul generic al actiunilor ar putea fi ,,Aici sunt marile
profituri®. De fapt, banii nostri vineaz orice oferta ce a
generat recent profituri mari: actiuni, case, aur si altele.
Inloc sd caute chilipiruri la drumul mare, investitorul mai
intelept isi concentreaza atentia asupra factorilor pe care
1i poate controla: comisioane, alocarea activelor (diversi-
ficarea) si gestionarea riscului.

Aceasta carte se refera, cat mai general cu putinta, la
descoperirea activelor care vor face ca finantele dumnea-
voastra si fie mai putin influentate de vartejul pietei de
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capital. In misura in care veti reusi, veti fi recompensat,
in schimb, de faptul cé veti fi mai putin dependenti de piata
de capital. Atunci cand actiunile vor creste pana la cer, nu
veti fi afectati. Cand actiunile vor sucomba, iar nu veti fi
afectati. Cufiecare zi care trece, va va fi tot mai putin clar
unde va situati. Acesta poate fi un lucru eliberator, insa
poate sd vi si nelinisteasca, mai ales daca sunteti obisnuiti
sa verificati indicele mediu Dow Jones Industrial la fiecare
15 minute sau 15 secunde. Trebuie sa invitati sd aveti incre-
dere c exista viata si dincolo de pachetele de actiuni. Si
asta vrem noi sa facem: s va trezim interesul pentru accep-
tarea unei lipse de corelare intre piata de capital si viata
voastra intr-un grad mai mare decat pana acum.

Un pas elementar pentru a va vindeca de febra actiu-
nilor ar fi, pentru multi dintre noi, sd avem mai multi bani
cash. Banii ar trebui sa ne fie la indemana, astfel incat sa
avem acces la ei pentru cumparaturile zilnice sau pentru
a cumpara benzina, si nu blocati pentru urmatorii cinci
ani intr-un certificat de depozit la vreo banca din Sioux
City. Ne gandim aici la fondurile de piatd monetara, chiar
daca ofera o dobanda foarte mica. Am stat, de curand, de
vorba cu un investitor prezent pe piata de capital cu2o de
milioane dolari. A fost el doborat in 2008? Nu. De ce?
Pentru ca dispunea de 2 milioane de dolari plasate in fon-
duri Fidelity de piata monetara. Aceasta forma de lichidi-
tate este ca o centurd de siguranta. Ii permite si doarma
linistit, fara a intra in panica. Trebuie si dispunem de sufi-
ciente lichiditati care sd ne ajute sd depasim urmaétoarea
recesiune fira a ne distruge viitorul cu priabusirea masiva
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a cotatiilor actiunilor, si care sd distrugd complet orice ren-
tabilitate pe termen lung.

Incercati si aveti mai multi bani cash. Este un prim pas
evident, dar genial. Eireprezintd prima investitie alternativa.

Banii cash reprezinta prima investitie alternativa.

Adio, diagrama de portofoliu

Daca pentru clasificarea activelor dumneavoastra aveti
in vedere sumele de bani pe care le-ati investit in fiecare
dintre pachetele de actiuni pe care le detineti, iar acest
lucru vd induce in eroare, atunci care ar putea fi alternativa?
Inloc si vi clasificati investitiile in functie de dolari, aga
cum face diagrama standard, ar fi mult mai util sa le
clasificati in functie de riscurile la care va expun acesti
dolari. Aceasta schimbare de strategie va va semnala, fie
cdvd dati seama de acest lucru sau nu, daca este intr-adevar
bine ceea ce faceti cu investitiile dumneavoastra. In acest
mod, puteti sa va dati imediat seama daca ,,0 cautati cu
luménarea®, pundndu-va toate ouile asociate unui tip de
risc In acelasi cos.

in domeniul financiar, intre risc si recompensi exista
o stransa legiturd. Pe termen lung, pietele isi recompen-
seazd investitorii pentru asumarea anumitor riscuri. Cand
investitorii se expun riscului, se asteapta sa fie rasplatiti
pentru aceasta - fie cd au Imprumutat acest capital
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Guvernului, fie ca au cumparat actiuni ale unei companii
cotate la bursa. Cu toate astea, nu toate riscurile sunt
recompensate la fel. De exemplu, daci la jocul de ruleta
ati paria pe ,,00“ toate economiile de o viati, v-ati asuma
un risc necugetat.

Cum este reprezentat grafic riscul unui portofoliu? in
primul rand, trebuie sa masuram riscul fiecarei clase de
active. Comparam acest risc cu abaterea standard - un
instrument de masura statistic pentru volatilitatea pe care
a avut-o pretul clasei de active la care ne referim. Cu cat
abaterea standard este mai mare, cu atat pretul oscileaza
mai mult. Piata de capital are o rentabilitate medie de 10%
pe an, cu o abatere standard de circa 15%. Prin definitie,
asta inseamna c4, statistic, in doua treimi din intervalele
de timp masurate, rentabilitatea actiunilor va oscila intre
minus §% (rentabilitatea medie de 10% minus abaterea
standard de 15%) si plus 25% (rentabilitatea medie de 10%
plus o abatere standard de 15%). Odata ce stim care este
abaterea standard, putem chiar sa incercdm sd anticipam
intervalul probabil de variatie a celui mai Inalt si a celui
mai scazut nivel posibil al randamentului oferit de o anu-
mita clasa de active. Acest interval nu trebuie confundat
cu o potentiald pierdere in cazul unei prabusiri dure a
pietelor care, invariabil, se dovedeste a fi cu mult mai mare.
Cu toate astea, directia este corecta. Ca raspuns la toate
nemultumirile privind abaterea standard ca masurd a
riscului, se pare cd nimeni nu a venit cu o idee mai buna.

In momentul in care stim care este abaterea standard,
multiplicim dolarii pe care i-am investit in fiecare clasa
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de capital prin abaterea standard a acestora si prin corelarea
existenta intre ei, si astfel putem vedea care este riscul
pentru intregul portofoliu. Pentru amuzament, Phil va
posta pe site-ul sdu un tabel cu care puteti exersa cat de
mult doriti (wWww.phildemuth.com/pages/risk.htm).

Trebuie sa luati in considerare urmatoarele: actiunile
au o abatere standard de aproximativ 15%, iar obligatiunile
de aproximativ §%. Puteti intui, pe loc, ca, pentru a echi-
libra aceste riscuri, aveti nevoie de un portofoliu care sd
contind de cel putin trei ori mai multe obligatiuni decat
numarul actiunilor sau, altfel spus, in care 2§% din bani
sd fie alocati actiunilor si 75%, obligatiunilor (vezi Figura
1.4). In linii mari, acesta este opusul portofoliului 60/40
detinut de majoritatea dintre noi. Cu toate astea, si aici pot
sa apara niste necazuri in paradis. Actiunile au o rentabi-
litate scontata mai mare (si zicem, 10%) decat obligatiunile
(sd zicem, §%) [Nota: In realitate obligatiunile ofera acum
randamente mult mai mici!]. Cand reducem partea repar-
tizata a actiunilor, reducem si rentabilitatea noastra scon-
tata. Dar noi avem nevoie de profituri mari, dacd dorim sa
ne pensionam vreodatd. Siiata-ne in fata unui zid.

Sau... poate ca nu?

Pot fi mai multe modalititi de abordare a acestei
probleme.

Una dintre modalitati este sd folosim efectul de levier’:
sd imprumutam bani pentru amplificarea rentabilitatii
unui portofoliu mai stabil de tipul 25/75. Nu ne referim la

* Leverage, in original (n.t.).
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