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Lui Carolyn, soția mea și cea mai bună prietenă de peste 
douăzeci de ani, al cărei sprijin și ale cărei sacrificii au fost 
de o importanță capitală pentru mine.

Copiilor mei, Mary, Annie și Beth, a căror dragoste una 
pentru cealaltă și pentru părinții lor a însemnat foarte mult.

Colegilor mei de la Fidelity Investments, ale căror efor-
turi suplimentare au făcut posibile performanțele fondului 
Magellan, dar care n-au primit niciuna dintre aprecierile 
publicului.

Celor peste un milion de acționari de la Magellan, care 
mi-au încredințat economiile lor și care mi-au trimis mii de 
scrisori și mi-au dat mii de telefoane de-a lungul anilor, con-
solându-mă în timpul perioadelor de declin al pieței și amin-
tindu-mi că viitorul va arăta bine.

Lui Dumnezeu cel sfânt, pentru toate lucrurile incredi-
bile cu care m-a binecuvântat în viață.
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Introducere la  
ediția mileniului

Această carte a fost scrisă pentru a î�ncuraja ș� i a oferi infor-
maț�ii esenț�iale investitorului individual. Cine ar fi crezut că 
avea să fie retipărită de treizeci de ori ș�i să se vândă î�n peste 
un milion de exemplare? Deș�i această ediț�ie, care este ș�i cea 
mai recentă, apare la 11 ani de la prima, sunt convins că 
principiile care m-au ajutat să obț�in rezultate bune î�n cazul 
Fondului Fidelity Magellan se aplică ș� i î�n ziua de azi inves-
tiț�iilor î�n acț�iuni.

A trecut o perioadă cu adevărat remarcabilă de când 
cartea Cu un pas înaintea Wall Street a ajuns pe rafturile 
librăriilor î�n anul 1989. Î�n mai 1990, am plecat de la Ma-
gellan, iar experț�ii î�n domeniu au spus că a fost o miș�care 
genială. M-au felicitat că am părăsit scena la momentul po-
trivit – chiar î�nainte de prăbuș�irea pieț�ei de tip bull*. Pe 
moment, pesimiș�tii au părut deș�tepț�i. Principalele bănci ale 
ț�ării erau î�n pragul insolvenț�ei, iar câteva chiar au dat fali-
ment. La î�nceputul toamnei, Irakul se pregătea de război. 
Bursa a suferit unul dintre cele mai mari declinuri din 

* Bull Market, în original; se caracterizează prin creșterea prețurilor 
și a cumpărării de active. Situația este adesea auto-susținută datorită 
faptului că această creștere a prețurilor determină investitorii să cum-
pere active care, la rândul lor, consolidează trendul ascendent. (n. ed.)
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istoria recentă. Dar, apoi, războiul a fost câș�tigat, sistemul 
bancar a supravieț�uit, iar bursa ș� i-a revenit.

Ș� i ce revenire! Indicele Dow* are o valoare de peste 
patru ori mai mare î�ncepând din octombrie 1990, de la un 
nivel de 2.400 la 11.000 sau mai mult – cel mai bun dece-
niu pentru bursă din secolul XX. Aproape 50% dintre gos-
podăriile americane deț�in acț�iuni sau fonduri mutuale, faț�ă 
de 32% î�n 1989. Piaț�a, î�n general, a creat o avere nouă î�n 
valoare de 25 de trilioane de dolari, etalată î�n fiecare oraș�  
mic sau mare. Dacă această situaț�ie se va menț�ine, cineva va 
scrie o carte intitulată Miliardarul de vizavi.

Peste 4 trilioane de dolari din această avere nouă au 
fost investiț�i î�n fonduri mutuale, faț�ă de 275 de miliarde de 
dolari î�n 1989. Mie mi-a convenit prosperitatea aceasta de 
fonduri, deoarece ș� i eu administram un fond. Dar asta î�n-
seamnă ș� i că mulț�i investitori amatori au ales prost. Dacă 
s-ar fi descurcat mai bine pe cont propriu pe această piaț�ă 
de tip bull nemaipomenită, nu ar fi migrat către fonduri î�n 
aceeaș�i măsură î�n care au făcut-o. Poate că informaț�iile din 
carte î�i vor conduce pe unii dintre aceș�ti investitori rătăciț�i 
pe o cale mai profitabilă.

De când am plecat de la Magellan, ș� i eu am devenit in-
vestitor individual. Î�n plan caritabil, strâng bani pentru a le 
oferi burse la ș� coli catolice din Boston copiilor din carti-
erele sărace, indiferent de religie. Î�n afară de asta, lucrez 
cu jumătate de normă la Fidelity ca administrator fiduciar 
ș� i instructor/consultant pentru tinerii analiș�ti financiari. 

*  Dow Jones Industrial Average este unul dintre cei mai cunoscuți in-
dici bursieri din lume. Indicele, calculat pentru prima oară pe 26 mai 
1896, urmărește evoluția celor mai importante 30 de blue chip-uri din 
Statele Unite. (n. ed.)
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Î�n ultima vreme, am de cel puț�in treizeci de ori mai mult 
timp liber, ș� i petrec mai mult timp cu familia, acasă ș� i peste 
hotare.

Dar destul despre mine. Să ne î�ntoarcem la subiectul 
meu preferat: acț�iunile. De la î�nceputul acestei pieț�e de tip 
bull, î�n august 1982, am asistat la cea mai mare explozie a 
preț�urilor acț�iunilor din istoria Statelor Unite, indicele Dow 
ajungând la o valoare de 15 ori mai mare. Î�n jargonul lui 
Lynch, asta î�nseamnă „15-bagger”*. Sunt obiș�nuit să dau 
peste 15-bagger î�ntr-o diversitate de companii de succes, 
î�nsă 15-bagger pe piaț�a de acț�iuni î�n general reprezintă o 
rentabilitate uluitoare. Gândeș�te-te că, de la maximul atins 
î�n anul 1929 ș� i până î�n 1982, indicele Dow a produs numai 
4-bagger: o creș�tere de la 248 la 1.046 î�ntr-o jumătate de 
secol! Î�n ultima vreme, preț�urile acț�iunilor au crescut tot 
mai mult ș� i cu o viteză tot mai mare. A durat opt ani ș� i pa-
tru luni până când indicele Dow ș� i-a dublat valoarea, de la 
2.500 la 5.000, respectiv numai trei ani ș� i jumătate pentru 
a-ș� i dubla valoarea de la 5.000 la 10.000. Din 1995 până 
î�n 1999, am asistat la un eveniment fără precedent: cinci 
ani consecutivi î�n care acț�iunile au oferit un randament de 
peste 20%. Niciodată până atunci piaț�a nu mai î�nregistrase 
câș�tiguri de 20% mai mult de doi ani consecutivi.

Cea mai mare piaț�ă de tip bull de pe Wall Street i-a re-
compensat pe î�ncrezători ș� i i-a derutat pe sceptici î�ntr-o 
măsură atât de mare î�ncât niciuna dintre cele două tabere 
nu ș� i-ar fi putut imagina î�n perioada deprimantă de la î�n-
ceputul anilor 1970, când am preluat conducerea fondului 
Magellan. Î�n acel punct de minus, investitorii demoralizaț�i 

*  În original, fifteenbaggers – acțiunile care înregistrează o creștere de 
cincisprezece ori mai mare față de investiția inițială. (n. trad.).
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au fost nevoiț�i să-ș� i reamintească faptul că pieț�ele de tip 
bear* nu durează o veș�nicie ș� i că cei răbdători ș� i-au păstrat 
acț�iunile ș� i fondurile mutuale pe perioada de cincispreze-
ce ani cât i-a trebuit indicelui Dow ș� i altor indici de piaț�ă să 
ajungă din nou la preț�urile atinse la mijlocul anilor 1960. 
Î�n ziua de azi, merită să ne reamintim că nici pieț�ele de tip 
bear nu durează o veș�nicie ș� i că răbdarea este necesară î�n 
ambele situaț�ii.

La pagina 442 din această carte, afirm că divizarea com-
paniei ATT î�n 1984 a î�nsemnat, poate, cea mai importantă 
dezvoltare din cadrul bursei de capital de la acea vreme. 
Î�n ziua de azi, i-a luat locul internetul ș� i, până î�n prezent, 
acesta mă depăș�eș�te. Am fost mereu un tehnofob. Experien-
ț�a mea demonstrează că nu trebuie să fii î�n pas cu moda ca 
să ai succes ca investitor. De fapt, majoritatea investitorilor 
de seamă pe care î�i cunosc (Warren Buffett, de exemplu) 
sunt tehnofobi. Nici ei, nici eu nu cumpărăm ce nu î�nț�ele-
gem. Î�nț�eleg Dunkin’ Donuts ș� i Chrysler, drept pentru care 
ambele ș� i-au găsit loc î�n portofoliul meu. Î�nț�eleg băncile, 
instituț�iile financiare ș�i ruda lor apropiată, Fannie Mae**. Eu 
nu intru pe internet. Nu am navigat niciodată pe el ș�i nici nu 
am conversat cu nimeni prin intermediul lui. Fără ajutor 
din partea experț�ilor (soț�ia ș� i copiii mei, de pildă), nici nu 
aș�  ș� ti să accesez internetul.

*  Bear Market, în original; este caracterizată prin prețuri în scădere 
și de vânzări sporite de active. Situația este adesea auto-susținută da-
torită faptului că scăderea prețurilor încurajează investitorii să vândă 
active care, la rândul lor, exacerbează tendința descendentă. O scădere 
a valorii de 20% sau mai mult, pentru o perioadă de cel puțin două luni, 
este adesea considerată o intrare oficială pe o piață de tip bear. (n. ed.)
**  Federal National Mortgage Association, companie de stat specializa-
tă în titluri garantate cu ipotecă. (n. trad.) 
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Î�n 1997, de Ziua Recunoș�tinț�ei, am stat la un lichior de 
ouă î�n New York cu un prieten cu toleranț�ă la internet. I-am 
spus că soț�iei mele, Carolyn, î�i place Dorothy Sayers, au-
toarea de romane poliț�iste. Prietenul meu s-a aș�ezat î�n faț�a 
unui calculator din apropiere ș� i, din câteva clickuri, a afiș�at 
toată lista de titluri semnate de Sayers, plus recenzii ale 
clienț�ilor ș� i notele de la unu la cinci acordate cărț�ilor (pe 
site-urile literare, autorii sunt cotaț�i la fel ca administratorii 
de fonduri). Am cumpărat patru romane de Sayers pentru 
Carolyn, am ales hârtia pentru î�mpachetarea cadoului, am 
tastat adresa noastră de acasă, ș� i uite aș�a am mai bifat un 
cadou de Crăciun de pe listă. Astfel am făcut eu cunoș�tinț�ă 
cu Amazon.com.

Vei citi mai î�ncolo ș� i cum am descoperit, la masă sau la 
cumpărături, unele dintre cele mai bune acț�iuni ale mele, 
uneori cu mult î�nainte ca alț�i vânători profesioniș�ti de acț�iuni 
să dea peste ele. Î�ntrucât Amazon se afla î�n spaț�iul ciberne-
tic, ș�i nu î�n spaț�iul mall-ului suburban, l-am ignorat. Nu era 
vorba că nu aveam capacitatea de a î�nț�elege cum funcț�io-
nează – e o afacere la fel de uș�or de î�nț�eles ca o spălătorie. 
Î�n plus, î�n 1997, compania avea un preț� rezonabil raportat 
la perspectivele sale de reuș�ită ș� i era bine finanț�ată, dar nu 
eram eu î�ndeajuns de flexibil pentru a vedea oportunitatea 
prezentată sub această î�nfăț�iș�are nouă. Dacă m-aș�  fi deran-
jat să mă documentez, aș�  fi observat piaț�a uriaș�ă pentru 
acest tip de cumpărături ș� i capacitatea companiei Amazon 
de a o capta. Din păcate, nu am făcut asta. Î�ntre timp, numai 
î�n 1998, Amazon ș� i-a î�nzecit valoarea acț�iunilor (cu vreo 
„10-bagger” î�n vocabularul lui Lynch). 

Amazon este una dintre cele pe puț�in 500 de companii 
„.com” cărora le-au reuș�it levitaț�ii miraculoase. Î�n cercurile 
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.com ș� i ale î�naltei tehnologii, nu este un lucru neobiș�nuit ca 
o companie publică nou lansată să î�nregistreze o creș�tere 
de zece ori mai mare mai repede decât î�i ia lui Stephen King 
să scrie un nou thriller. Aceste investiț�ii nu necesită multă 
răbdare. Î�nainte de apariț�ia internetului, dura ceva până 
când companiile se clasau pe poziț�ii cu câș�tiguri de miliar-
de de dolari. Acum, pot atinge estimări de miliarde de dolari 
î�ncă dinainte de a realiza un profit sau, î�n anumite cazuri, 
de a î�ncasa vreun venit. Dl Piaț�ă (un reprezentant fictiv al 
acț�iunilor î�n general) nu aș�teaptă ca un site abia născut să-ș�i 
demonstreze capacităț�ile î�n viaț�a reală la fel cum au făcut-o, 
să zicem, Wal-Mart sau Home Depot î�n ultima generaț�ie.

Când vine vorba de acț�iunile î�n vogă de pe internet din 
ziua de azi, principiile fundamentale sunt demodate. (Terme-
nul demodat este chiar el demodat, ceea ce dovedeș�te că ș� i 
eu sunt demodat din moment ce î�l aduc î�n discuț�ie.) Apari-
ț�ia î�n sine a unui punct ș� i a unui .com, precum ș� i conceptul 
incitant din spatele lor sunt de ajuns pentru a-i convinge 
pe optimiș�tii din ziua de azi să plătească î�n avans pentru 
un deceniu î�ntreg de dezvoltare ș� i prosperitate. Cumpără-
torii ulteriori plătesc preț�uri din ce î�n ce mai mari î�n baza 
unor „elemente fundamentale” futuriste care se î�mbunătă-
ț�esc odată cu fiecare creș�tere bursieră.

Judecând după vânzările Maserati din Silicon Valley, 
companiile .com sunt extrem de rentabile pentru antrepre-
norii care le listează la bursă ș� i pentru primii cumpărători, 
care ies din scenă la momentul potrivit. Î�nsă aș�  vrea să-i 
avertizez pe cei care cumpără acț�iuni după ce acestea au 
urcat. Oare are logică să investeș�ti î�ntr-o companie .com la 
preț�uri care reflectă ani î�ntregi de creș�tere rapidă a câș�ti-
gurilor care s-ar putea sau s-ar putea să nu apară? După 
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cum am formulat î�ntrebarea, probabil ț�i-ai dat seama că 
răspunsul meu este „nu”. Î�n cazul multor astfel de noi emi-
teri, preț�ul acț�iunilor se dublează, se triplează sau chiar se 
cvadruplează î�n prima zi de tranzacț�ionare. Cu excepț�ia 
cazului î�n care brokerul tău poate revendica un pachet 
considerabil de acț�iuni la preț�ul iniț�ial de ofertă – un lucru 
puț�in probabil, î�ntrucât ofertele legate de internet sunt 
mai râvnite chiar decât biletele la Super Bowl –, vei rata un 
procent mare din câș�tig. Poate vei rata chiar tot câș�tigul, 
î�ntrucât unele companii .com ating preț�uri ridicate la primele 
câteva sesiuni de tranzacț�ionare la care nu mai ajung nici-
odată după aceea.

Dacă te simț�i exclus din jubileul .com, aminteș�te-ț�i că 
puț�ini investitori î�n companii .com se bucură de î�ntreaga 
petrecere. Eș�ti indus î�n eroare dacă măsori progresul aces-
tor acț�iuni după un preț� iniț�ial la care majoritatea cumpă-
rătorilor nu au acces. Cei cărora le sunt alocate acț�iuni sunt 
norocoș�i dacă primesc ș� i ei câteva.

Î�n ciuda satisfacț�iei instantanee care mă î�nconjoară, eu 
am continuat să investesc după modelul clasic. Deț�in acț�iuni 
î�n cazul cărora rezultatele depind de principii fundamen-
tale străvechi: o companie de succes pătrunde pe pieț�e noi, 
câș�tigurile ei cresc, iar preț�ul acț�iunilor de asemenea. Sau 
o companie cu probleme se bucură din nou de succes. Pariul 
câș�tigător tipic din portofoliul lui Lynch (aleg î�n continuare 
ș� i destule pachete de acț�iuni perdante!) dă roade, î�n general, 
î�n decurs de trei până la zece ani sau chiar mai mult.

Ca urmare a lipsei câș�tigurilor pe tărâmul .com, majori-
tatea companiilor de acest gen nu pot fi clasificate î�n func-
ț�ie de etalonul clasic preț�/câș�tig. Cu alte cuvinte, nu există 
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niciun „c” î�n indispensabilul raport „p/c”. Neavând un raport 
„p/c” pe care să-l urmărească, investitorii se concentrează 
pe singura bucăț�ică de informaț�ie care apare peste tot: pre-
ț�ul acț�iunilor! Din punctul meu de vedere, preț�ul acț�iunilor 
este informaț�ia cea mai puț�in utilă pe care o poț�i urmări, dar 
este ș� i cea mai urmărită. Î�n 1989, când a fost scrisă cartea 
Cu un pas înaintea Wall Street, pe Financial News Network, 
rula o singură bandă î�n partea de jos a ecranului. Astăzi, 
banda rulează pe diverse canale, î�n timp ce altele afiș�ează 
chenare mici cu indicii Dow, S&P 500* etc. Inevitabil, cei care 
schimbă des posturile ș�tiu la ce nivel s-a î�nchis bursa. Pe 
portalurile cunoscute de pe internet, poț�i da click pe por-
tofoliul tău personalizat pentru a vedea ultimele oscilaț�ii 
ale preț�urilor pentru fiecare pachet de acț�iuni. Sau poț�i afla 
preț�urile acț�iunilor la linii telefonice care î�ncep cu 800, pe 
pagere sau prin mesaje vocale.

Pentru mine, acest baraj de preț�uri transmite un mesaj 
greș� it. Dacă firma mea preferată de pe internet vinde la 
preț�ul de 30 de dolari acț�iunea, iar a ta vinde cu 10 dolari 
acț�iunea, atunci oamenii care se concentrează pe preț�uri 
vor spune că am o companie mai bună. Este o păcăleală 
periculoasă. Preț�ul pe acț�iune pe care Dl Piaț�ă î�l plăteș�te azi 
sau săptămâna viitoare nu-ț�i spune ce companie are cea 
mai mare ș�ansă de a se bucura de succes după doi sau trei 
ani pe autostrada de mare viteză a informaț�iilor. Dacă nu 

*  S&P 500 este un indice bursier care conține 500 de companii publice 
mari, majoritatea americane. Este realizat de compania Standard & Poor’s, 
divizie a McGraw-Hill. Din 2005, indicele ia în considerare numărul de 
acțiuni cotate. În practică, multe dintre cele 500 de companii listate au 
doar un impact limitat asupra performanței indicelui. Cele mai mari zece 
fonduri de capital din S&P 500 aveau o pondere combinată de aproxi-
mativ 26,6% în indice la sfârșitul lunii iunie 2021. (n. ed.)

https://ro.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor%27s
https://ro.wikipedia.org/wiki/McGraw-Hill
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poț�i urmări decât o singură informaț�ie, atunci urmăreș� te 
câș�tigurile – presupunând că firma î�n cauză obț�ine câș�tiguri. 
După cum vei vedea î�n textul de faț�ă, eu subscriu vechiului 
concept care spune că, mai devreme sau mai târziu, câș�ti-
gurile decid soarta investiț�iilor î�n titlurile de capital propriu. 
Preț�urile acț�iunilor de azi, de mâine sau de săptămâna vii-
toare nu fac decât să î�ț�i distragă atenț�ia.

Internetul nu este nici pe departe prima inovaț�ie care a 
schimbat lumea. Calea ferată, telefonul, maș�ina, avionul ș� i 
televizorul au avut, la rândul lor, efecte revoluț�ionare asu-
pra omului obiș�nuit sau cel puț�in asupra a 25% dintre cei 
mai prosperi oameni din lume. Aceste industrii noi au dus 
la crearea unor companii noi, dintre care doar câteva au 
supravieț�uit ș� i au obț�inut supremaț�ia î�n domeniu. Acelaș� i 
lucru se va î�ntâmpla probabil ș�i cu internetul. Unul sau două 
nume mari vor pune mâna pe teritoriu, aș�a cum a făcut 
McDonald’s cu hamburgerii sau Schlumberger cu servicii-
le petroliere. Acț�ionarii acestor companii triumfătoare vor 
prospera, î�n timp ce acț�ionarii companiilor codaș�e, ale ce-
lor care au ieș� it din joc sau care nu s-au ridicat la î�nălț�imea 
aș�teptărilor vor pierde bani. Poate vei fi î�ndeajuns de isteț� 
să alegi marile î�nvingătoare care sunt incluse î�n clubul exclu-
sivist al companiilor care câș�tigă un miliard de dolari pe an.

Deș�i o companie obiș�nuită .com nu a obț�inut câș�tiguri 
până acum, poț�i efectua o analiză succintă care să î�ț�i ofere 
o idee generală cu privire la cât va trebui să câș�tige compa-
nia pe viitor pentru a justifica preț�ul de azi al acț�iunilor. Să 
luăm un caz ipotetic: PunctCom.com. Î�n primul rând, va 
trebui să afli „capitalizarea de piaț�ă” (market cap, pe scurt, 
î�n limba engleză) prin î�nmulț�irea numărului acț�iunilor afla-
te î�n circulaț�ie (să zicem 100 de milioane) cu preț�ul actual 
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al acț�iunilor (să zicem 100 de dolari pe acț�iune). 100 de mi-
lioane î�nmulț�it cu 100 este egal cu 10 miliarde de dolari, 
aceasta fiind, aș�adar, capitalizarea de piaț�ă pentru Punct-
Com.com.

Indiferent î�n ce companie investeș�ti, urmăreș�ti creș�te-
rea capitalizării ei de piaț�ă. Asta nu se poate î�ntâmpla decât 
î�n cazul î�n care cumpărătorii plătesc mai mult pe acț�iuni, 
fapt care creș� te valoarea investiț�iei tale. Ț� inând cont de 
acest lucru, î�nainte ca PunctCom.com să se transforme î�n 
10-bagger, capitalizarea ei de piaț�ă trebuie să crească de 
zece ori, de la 10 miliarde de dolari la 100 de miliarde de 
dolari. După ce ț�i-ai stabilit capitalizarea de piaț�ă vizată, 
trebuie să te î�ntrebi: cât trebuie să câș�tige PunctCom.com 
pentru a susț�ine o evaluare de 100 de miliarde de dolari? 
Ca să obț�ii un răspuns estimativ, poț�i aplica un raport gene-
ric preț�/câș�tig pentru o operaț�iune cu creș�tere rapidă – pe 
piaț�a ameț�itoare a zilelor noastre, să zicem că ar fi de 40 de 
ori câș�tigurile actuale.

Dă-mi voie să fac o paranteză aici. La pagina 266, men-
ț�ionez că anumite companii minunate devin investiț�ii ris-
cante când oamenii plătesc prea mult pentru ele, ș� i dau 
McDonald’s ca exemplu A. Î�n 1972, acț�iunile au fost licitate 
î�n mod riscant cu până la 50 de ori mai mult. Neavând cum 
să „se ridice la î�nălț�imea acestor aș�teptări”, preț�ul a scăzut 
de la 75 la 25 de dolari, o oportunitate de cumpărare la un 
raport „mai realist” de 13.

Pe pagina următoare menț�ionez, de asemenea, raportul 
preț�/câș�tig exorbitant de 500 pe care acț�ionarii l-au plătit 
pentru Electronic Data Systems, companie deț�inută de mag-
natul Ross Perot. La un raport p/c de 500, am remarcat eu, 
„ar dura cinci secole ca să î�ț�i recuperezi investiț�ia, dacă 
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profitul EDS ar rămâne constant”. Datorită internetului, un 
raport p/c de 500 nu mai ș�ochează, lucru valabil ș� i pentru 
un raport de 50 sau, î�n exemplul nostru teoretic, de 40 pen-
tru PunctCom.com.

Oricum ar fi, pentru a deveni o î�ntreprindere miliarda-
ră, putem estima că PunctCom.com ar trebui să câș�tige î�n 
cele din urmă 2,5 miliarde de dolari pe an. Numai 33 de 
corporaț�ii americane au câș�tigat mai mult de 2,5 miliarde 
pe an î�n 1999, astfel că, pentru a ajunge aici, PunctCom.com 
ar trebui să se î�nscrie î�n clubul exclusivist al marilor câș� ti-
gătoare, alături de companii precum Microsoft. Un lucru 
rar î�ntâlnit, cu siguranț�ă.

Aș�  dori să î�nchei această scurtă discuț�ie privind inter-
netul î�ntr-o notă pozitivă. Există trei modalităț�i de a investi 
î�n această sferă î�n vogă fără să te agăț�i de o speranț�ă ș� i de 
o capitalizare de piaț�ă extravagantă. Prima este o ramifi-
caț�ie a vechii strategii cu „târnăcoape ș� i lopeț�i”: î�n timpul 
Goanei după aur*, majoritatea minerilor aspiranț�i au pier-
dut bani, dar oamenii care le vindeau târnăcoape, lopeț�i, 
corturi ș� i blugi (Levi Strauss) au obț�inut un profit frumos. 
Î�n prezent, poț�i căuta companii care nu operează î�n sfera 
internetului, dar care beneficiază î�n mod indirect de pe 
urma traficului online (firmele de curierat ar fi un exemplu 
evident); sau poț�i investi î�n producătorii de comutatoare ș� i 
alte dispozitive î�nrudite care menț�in traficul î�n miș�care.

A doua este aș�a-numitul „joc liber pe internet”. Acesta 
se referă la î�ncorporarea unei firme online î�ntr-o com-
panie care nu operează î�n sfera internetului, cu câș�tiguri 

*  Goana după aur sau Febra aurului (Gold Rush, în lb. engleză) a avut 
loc în secolul al XIX-lea în Australia, Brazilia, Canada, Africa de Sud și 
Statele Unite. (n. ed.) 
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adevărate ș� i preț�uri rezonabile ale acț�iunilor. Nu dau nume 
– poț�i să faci ș� i singur munca de detectiv –, dar mie câteva 
jocuri libere mi-au reț�inut atenț�ia. Î�ntr-o situaț�ie obiș�nuită, 
compania este evaluată la, să zicem, 800 de milioane de 
dolari pe piaț�a de azi, î�n timp ce afacerea sa novice de pe 
internet este estimată la 1 miliard de dolari, î�nainte să de-
monstreze cât de bună este. Dacă afacerea de pe internet 
î�ș� i î�ndeplineș�te promisiunile, s-ar putea dovedi foarte pro-
fitabilă – acea parte a companiei se poate „autonomiza” 
pentru a-ș� i tranzacț�iona propriile acț�iuni. Sau, dacă afa-
cerea de pe internet nu merge bine, faptul că este o anexă 
a activităț�ii obiș�nuite a companiei protejează investitorii î�n 
cazul unor posibile pierderi.

A treia este beneficiul tangenț�ial, care se referă la situa-
ț�ia î�n care o î�ntreprindere tradiț�ională, de modă veche, be-
neficiază de pe urma folosirii internetului pentru a reduce 
costurile, a optimiza operaț�iunile, a deveni mai eficientă ș� i, 
prin urmare, mai profitabilă. Cu o generaț�ie î�n urmă, s-au 
instalat scanere î�n supermarketuri. Acestea au redus furtu-
rile, au î�mbunătăț�it controlul inventarelor ș�i au reprezentat 
un avantaj uriaș�  pentru lanț�urile de supermarketuri.

Pe viitor, internetul ș� i slujitorii săi vor crea poveș�ti de 
succes extraordinare, dar î�n momentul de faț�ă nu avem 
decât aș� teptări extraordinare ș� i o stabilire ineficientă a 
preț�urilor. S-ar putea ca unele companii evaluate astăzi 
la 500 de milioane de dolari să fie triumfătoare, î�n timp ce 
altele evaluate la 10 miliarde de dolari să nu valoreze nicio 
para chioară. Pe măsură ce aș�teptările se transformă î�n re-
alitate, î�nvingătorii vor fi mai evidenț�i decât sunt î�n ziua de 
azi. Investitorii care observă asta vor avea timp să profite 
de „avantajul” lor.
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Să revenim la Microsoft, o companie cu 100-bagger pe 
care am trecut-o cu vederea. Alături de Cisco ș� i Intel, acest 
colos al î�naltei tehnologii a postat câș�tiguri explozive aproa-
pe de la î�nceput. Microsoft a fost listată la bursă î�n 1986 cu 
preț�ul de 15 cenț�i pe acț�iune. Trei ani mai târziu, puteai 
cumpăra o acț�iune cu mai puț�in de 1 dolar, iar de atunci 
î�ncolo a î�nregistrat o creș�tere de 80 de ori mai mare. (Acț�i-
unile au fost „fracț�ionate” de mai multe ori de-a lungul tim-
pului, aș�a că acț�iunile originale nu s-au vândut practic 
niciodată cu 15 cenț�i – pentru mai multe explicaț�ii, vezi 
nota de subsol de la pagina 54.) Dacă ai optat pentru abor-
darea specifică statului Missouri, de tipul „arată-mi ce poț�i”, 
ș� i ai aș�teptat să cumperi acț�iuni Microsoft abia după trium-
ful său cu Windows 95, tot ai câș� tigat de ș�apte ori suma 
investită. Nu trebuia să fii programator ca să observi pre-
zenț�a Microsoft oriunde te uitai. Mai puț�in î�n livada Apple*. 
Î�n rest, toate calculatoarele noi erau echipate cu sistemul 
de operare Microsoft ș� i cu Microsoft Windows. Apple-urile 
î�ș� i pierdeau puterea de atracț�ie. Cu cât erau mai multe com-
putere care foloseau Windows, cu atât mai mult specialiș�tii 
î�n software concepeau programe pentru Windows, ș� i nu 
pentru Apple. Apple a fost î�nghesuită î�ntr-un colț�, unde 
vindea harduri pentru 7-10% din piaț�ă.

Î�ntre timp, producătorii de harduri care foloseau pro-
grame Microsoft (Dell, Hewlett-Packard, Compaq, IBM etc.) 
duceau lupte aprige legate de preț�uri pentru a vinde mai 
multe unităț�i. Acest conflict neî�ncetat le-a afectat câș�tigu-
rile, dar Microsoft nu a avut de suferit. Compania lui Bill 
Gates nu opera î�n sectorul producț�iei de harduri; ea vindea 
„combustibilul” care alimenta aceste unităț�i.

*  Joc de cuvinte: apple înseamnă „măr”. (n. trad.)
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Cisco este un alt jucător extraordinar. Preț�ul acț�iunilor 
sale este de 480 de ori mai mare faț�ă de cel din anul 1990, 
când compania a fost listată la bursă. Am trecut cu vederea 
acest î�nvingător incredibil din motivele obiș�nuite, dar pro-
babil că mulț�i oameni l-au remarcat. Î�ntreprinderile angajau 
firma Cisco pentru a le ajuta să-ș� i conecteze calculatoarele 
î�n reț�ea; apoi, facultăț�ile angajau firma Cisco pentru insta-
larea de calculatoare î�n căminele studenț�eș�ti. Studenț�ii, pro-
fesorii ș� i părinț�ii veniț�i î�n vizită puteau observa această 
noutate. Poate că unii dintre ei s-au î�ntors acasă, s-au inte-
resat ș� i au cumpărat acț�iuni.

Am adus î�n discuț�ie Microsoft ș� i Cisco pentru a adăuga 
exemple contemporane care să ilustreze una dintre ideile 
centrale ale cărț�ii. Un investitor amator î�i poate alege pe 
marii î�nvingători de mâine, dacă acordă atenț�ie progrese-
lor î�nregistrate la locul de muncă, la mall, î�n saloanele de 
prezentare auto, la restaurant, oriunde î�ș� i face debutul o 
nouă firmă promiț�ătoare. Dacă tot dezbatem acest subiect, 
este necesar să clarific un lucru.

Charles Barkley, un jucător de baschet cunoscut pentru 
faptul că vorbea pe ș� leau, a susț�inut la un moment dat că a 
fost citat greș� it î�n propria sa autobiografie. Eu nu susț�in că 
am fost citat greș� it î�n cartea asta, dar am fost interpretat 
greș�it cu privire la un aspect esenț�ial. Iată dezminț�irea mea:

Peter Lynch nu te sfătuieș�te să cumperi acț�iuni la ma-
gazinul tău preferat doar pentru că î�ț�i place să faci cum-
părături acolo, nici să cumperi acț�iunile unui producător 
doar pentru că fabrică produsul tău preferat sau ale unui 
restaurant pentru că î�ț�i place mâncarea pe care o serveș�te. 
Faptul că î�ț�i place un magazin, un produs sau un restaurant 
este un motiv bun pentru ca o companie să î�ț�i capteze 
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interesul ș� i să o pui pe lista pentru documentare, dar nu 
este un motiv î�ndeajuns de î�ntemeiat pentru a deț�ine acț�i-
uni la firmele respective! Nu investi niciodată î�ntr-o com-
panie î�nainte să te documentezi î�n privinț�a ș�anselor ei de 
câș�tig, a condiț�iei financiare, a poziț�iei faț�ă de concurenț�ă, 
a planurilor de extindere etc.

Dacă ai o companie de retail, un alt factor esenț�ial î�n 
cadrul analizei este să descoperi dacă firma se apropie de 
sfârș� itul etapei sale de extindere – ceea ce eu numesc „ulti-
ma repriză” a meciului. Dacă o companie precum Radio 
Shack sau Toys „R” Us ș� i-a deschis filiale î�n 10% din ț�ară, 
are alte perspective comparativ cu situaț�ia î�n care ar avea 
magazine î�n 90% din ț�ară. Trebuie să urmăreș� ti de unde 
va veni creș� terea pe viitor ș� i când este probabil să 
î�ncetinească.

***

Nu s-a î�ntâmplat nimic care să-mi zdruncine convin-
gerea că un amator are mai multe avantaje faț�ă de un spe-
cialist î�n administrarea de fonduri. Î�n 1989, specialiș�tii se 
bucurau de un acces mai rapid la informaț�ii de calitate su-
perioară, dar acum decalajul informaț�ional a dispărut. Cu 
un deceniu î�n urmă, amatorii puteau obț�ine informaț�ii des-
pre o companie î�n trei feluri: de la compania î�n sine, din 
fiș�ele de cercetare ale Value Line sau Standard & Poor’s sau 
din rapoarte scrise de analiș�ti interni de la firma de brokeraj 
la care aveau cont amatorii. Aceste rapoarte erau adesea 
trimise prin poș�tă de la sediile centrale ale firmelor ș� i dura 
zile î�ntregi ca informaț�iile să ajungă la destinaț�ie.

Î�n prezent, sunt disponibile online nenumărate rapoar-
te ale analiș�tilor, putând fi accesate după placul inimii prin 
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orice motor de căutare. Alertele cu noutăț�i privind compa-
niile tale preferate î�ț�i sunt livrate automat pe e-mail. Poț�i 
afla dacă persoanele care au acces la informaț�ii privilegi-
ate cumpără sau vând ori dacă un pachet de acț�iuni a fost 
cotat mai bine sau mai slab de firmele de brokeraj. Poț�i folo-
si filtre personalizate pentru a căuta acț�iuni cu anumite 
caracteristici. Poț�i urmări fonduri mutuale de toate feluri-
le, să le compari rezultatele ș� i să găseș�ti numele primelor 
zece pachete de acț�iuni î�n care au investit. Poț�i da click pe 
secț�iunea „notă de informare” ataș�ată versiunilor online ale 
publicaț�iilor Wall Street Journal ș� i Barron’s ș� i să obț�ii pe loc 
o evaluare a aproape oricărei companii listate la bursă. Poț�i 
accesa apoi rubrica „Zack’s” ș� i să ai acces la un rezumat al 
clasificărilor tuturor analiș�tilor care urmăresc un anumit 
pachet de acț�iuni.

Tot datorită internetului, costul cumpărării ș� i vânzării 
acț�iunilor s-a redus drastic pentru investitorii mici, la fel 
cum a fost redus ș�i pentru investitorii instituț�ionali î�n 1975. 
Tranzacț�iile online au presat firmele tradiț�ionale de bro-
keraj să scadă comisioanele ș� i tarifele pentru tranzacț�ii, 
continuând un curent care a î�nceput odată cu brokerii de 
discount acum două decenii.

Poate te î�ntrebi cum s-au schimbat obiceiurile mele 
legate de investiț�ii de când am părăsit fondul Magellan. Î�n 
loc să urmăresc mii de companii, acum urmăresc vreo 50. 
(Fac parte î�n continuare din comitetele de investitori de la 
diferite fundaț�ii ș� i grupuri caritabile, dar î�n toate aceste 
cazuri angajăm manageri de portofolii ș� i î�i lăsăm pe ei să 
aleagă acț�iunile.) Poate că investitorii î�n pas cu moda con-
sideră că portofoliul familiei Lynch ș�i-ar avea locul la Socie-
tatea de Antichităț�i din New England. Acesta conț�ine câteva 
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acț�iuni la instituț�ii financiare pe care le-am cumpărat la pre-
ț�uri derizorii î�ntr-o perioadă î�n care erau subapreciate ca 
valoare. Acț�iunile respective au avut un parcurs remarca-
bil ș� i î�ncă mai păstrez unele dintre ele. (Când vinzi acț�iuni 
cu valori î�n creș�tere pe termen lung, ai parte de o fiscalita-
te mai redusă din partea IRS*, care percepe un impozit de 
20% din profit.) Deț�in, de asemenea, mai multe companii 
cu un potenț�ial mare de creș�tere pe care le am din anii 1980 
ș� i câteva din anii 1970. Aceste afaceri continuă să prospere, 
î�nsă acț�iunile par să aibă î�n continuare preț�uri rezonabile. 
Î�n afară de asta, î�ncă mai ț�in o rezervă generoasă de rebu-
turi care se vând la un preț� mult mai mic decât cel la care 
le-am cumpărat. Nu păstrez aceste companii dezamăgitoare 
pentru că sunt î�ncăpăț�ânat sau nostalgic, le păstrez pentru 
că situaț�ia lor financiară este acceptabilă ș� i sunt dovezi că 
urmează vremuri mai bune.

Rebuturile î�mi amintesc ș� i de un aspect important: nu 
trebuie să faci bani de pe urma fiecărui pachet de acț�iuni 
pe care î�l alegi. Din experienț�a mea, ș�ase din zece pachete 
de acț�iuni de succes dintr-un portofoliu pot oferi un rezul-
tat satisfăcător. De ce? Pentru că pierderile se limitează la 
suma pe care o investeș�ti î�n fiecare pachet de acț�iuni (nu 
pot scădea mai jos de zero), î�n timp ce câș�tigurile nu au o 
limită absolută. Dacă investeș�ti 1.000 de dolari î�ntr-un re-
but, î�n cel mai rău caz pierzi 1.000 de dolari. Dar dacă in-
vesteș�ti 1.000 de dolari î�n acț�iuni cu rezultate foarte bune, 
poț�i câș�tiga 10.000, 15.000, 20.000 de dolari ș� i chiar mai 
mult pe parcursul mai multor ani. Pentru a te bucura de o 
viaț�ă î�ntreagă de investiț�ii reuș�ite, nu ai nevoie decât de 

*  IRS – Internal Revenue Services; este Serviciul Federal de Adminis-
trare Fiscală (Taxe și impozite americane). (n. ed.) 
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câț�iva mari î�nvingători, iar plusurile generate de ei vor com-
pensa minusurile din acț�iunile care nu generează rezulta-
tele dorite.

Dă-mi voie să î�ț�i prezint o situaț�ie actualizată cu privire 
la două companii pe care nu le deț�in, dar despre care am 
discutat î�n această carte: Bethlehem Steel ș� i General Elec-
tric. Ambele ne î�nvaț�ă o lecț�ie utilă. Am menț�ionat că acț�i-
unile de la Bethlehem, o companie cu posibilităț�i financiare 
importante ș� i care dă semne de î�mbătrânire, sunt î�n scăde-
re din 1960. Se pare că o companie veche ș� i celebră poate 
oferi rezultate la fel de proaste pentru investitori ca o com-
panie nou î�nființ�ată ș� i instabilă. Bethlehem, altădată un 
simbol al puterii americane la nivel global, a continuat să 
dezamăgească. Acț�iunile se vindeau cu 60 de dolari î�n 1958, 
iar î�n 1989 deja scăzuseră la 17 dolari, pedepsind ș� i acț�io-
narii loiali ș� i vânătorii de preț�uri mici care credeau că au 
dat peste un chilipir. Din 1989, preț�ul a scăzut din nou, de 
la 17 dolari la numere alcătuite dintr-o singură cifră, dove-
dind că o acț�iune ieftină poate oricând să se ieftinească ș� i 
mai tare. Î�ntr-o bună zi, s-ar putea ca Bethlehem Steel să 
crească din nou. Dar presupunerea aceasta î�nseamnă do-
rinț�ă, nu investiț�ie.

Am recomandat General Electric la o emisiune de la 
televiziunea naț�ională (pe atunci era cotată la 10-bagger), 
dar î�n carte menț�ionez că, având î�n vedere dimensiunea 
companiei (39 de miliarde de dolari ca valoare de piaț�ă; 
profituri anuale de 3 miliarde de dolari), ar fi greu ca aceste 
profituri să crească î�ntr-un ritm rapid. De fapt, compania 
care dă viaț�ă lucrurilor bune* a oferit câș�tiguri mai mari 

*  „We Bring Good Things to Life” este un slogan celebru folosit de com-
pania General Electric între anii 1979 și 2003. (n. trad.).
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pentru acț�ionari decât anticipasem eu. Î�n ciuda ș�anselor 
potrivnice, sub conducerea î�nț�eleaptă a lui Jack Welch, acest 
gigant corporatist a pornit î�ntr-un galop profitabil. Welch, 
care ș� i-a anunț�at recent retragerea din funcț�ie, a obț�inut 
performanț�e de vârf la fiecare dintre numeroasele divizii 
ale companiei GE, folosind numerar pentru a cumpăra afa-
ceri noi ș�i a răscumpăra acț�iuni. Triumful GE din anii 1990 
demonstrează cât de important este să urmăreș�ti atent po-
vestea unei companii.

Răscumpărarea acț�iunilor provoacă o altă schimbare 
importantă la bursă: dividendele devin o specie pe cale de 
dispariț�ie. Scriu despre importanț�a lor la pagina 323, dar 
vechea metodă de recompensare a acț�ionarilor pare să fi 
î�mpărtăș� it aceeaș� i soartă cu cea a dihorului cu picioare 
negre. Partea proastă a dispariț�iei dividendelor este că 
cecurile pe care le primeau regulat prin poș�tă le ofereau 
investitorilor o sursă de venit, dar ș� i un motiv pentru a-ș� i 
păstra acț�iunile î�n perioadele î�n care preț�urile acestora nu 
erau rentabile. Î�nsă î�n 1999, randamentul dividendelor la 
cele 500 de companii din cadrul indicelui S&P 500 s-a pră-
buș�it, ajungând la cea mai mică valoare de la cel de-al Doilea 
Război Mondial î�ncoace: aproape 1%.

Este adevărat că ratele dobânzilor sunt mai mici acum 
decât î�n 1989, drept pentru care ne-am aș�tepta ș� i ca ran-
damentul obligaț�iunilor ș� i dividendele acț�iunilor să fie mai 
scăzut. Pe măsură ce preț�urile acț�iunilor cresc, randamentul 
dividendelor scade î�n mod firesc. (Dacă o acț�iune de 50 de 
dolari generează un dividend de 5 dolari, randamentul 
este de 10%; când preț�ul acț�iunii ajunge la 100 de dolari, 
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randamentul este de 5%.) Totodată, companiile nu î�ș� i mai 
măresc dividendele cum o făceau odinioară.

După cum remarca The New York Times (7 octombrie 
1999): „Neobiș�nuit este faptul că economia o duce atât de 
bine, deș� i companiile sunt din ce î�n ce mai puț�in dispuse 
să-ș� i sporească dividendele”. Î�n trecutul nu prea î�ndepăr-
tat, atunci când o companie matură ș� i sănătoasă î�ș� i mărea 
î�n mod curent dividendele, era semn de prosperitate. Redu-
cerea dividendelor sau faptul că nu erau mărite î�nsemna 
că existau probleme. Î�n ultima vreme, companiile sănătoase 
se zgârcesc la dividende ș� i folosesc banii pentru a-ș� i răs-
cumpăra acț�iunile, după modelul General Electric. Redu-
cerea rezervei de acț�iuni creș�te câș�tigurile pe acț�iune, fapt 
ce recompensează acț�ionarii, deș� i aceș�tia î�ș� i î�ncasează re-
compensa abia după ce vând.

Responsabil pentru dividendele pe cale de dispariț�ie 
este nimeni altul decât Guvernul Statelor Unite, care impo-
zitează profiturile companiilor, apoi impozitează dividen-
dele companiilor la rată integrală pentru un aș�a-zis venit 
non-salarial. Pentru a-ș� i ajuta acț�ionarii să evite această 
impozitare dublă, companiile au renunț�at la dividende î�n 
favoarea strategiei răscumpărării, care creș�te preț�ul acț�iu-
nilor. Această strategie supune acț�ionarii la impozite mă-
rite pe câș�tigurile de capital dacă î�ș� i vând acț�iunile, î�nsă 
câș� tigurile de capital pe termen lung sunt impozitate la 
jumătate din rata impozitelor obiș�nuite pe venit.

Apropo de câș� tigurile pe termen lung, î�n 11 ani de 
discursuri la prânzuri ș� i dineuri oficiale, i-am rugat pe cei 
prezenț�i să ridice mâna dacă „sunt investitori î�n acț�iuni pe 
termen lung”. Până î�n prezent, votul este unanim – toț�i 
sunt investitori pe termen lung, chiar ș� i agenț�ii de bursă 
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privaț�i care speculează preț�ul acț�iunilor prin cumpărarea 
ș� i vânzarea lor î�n aceeaș�i zi, aflaț�i î�n public ș�i care ș�i-au luat 
câteva ore libere. Investiț�iile pe termen lung au devenit atât 
de populare î�ncât este mai uș�or să recunoș�ti că eș�ti depen-
dent de cocaină decât că eș�ti investitor pe termen scurt.

Ș� tirile legate de bursa de valori erau iniț�ial greu de 
aflat (î�n anii 1970 ș� i la î�nceputul anilor 1980), apoi uș�or de 
aflat (la sfârș� itul anilor 1980), după care era greu să te mai 
fereș� ti de ele. Vremea financiară este urmărită la fel de 
î�ndeaproape ca starea vremii: urcări, coborâri, niveluri 
scăzute, turbulenț�e ș� i speculaț�ii nesfârș� ite cu privire la ce 
urmează ș� i cum poate fi gestionată situaț�ia. Oamenii sunt 
sfătuiț�i să gândească pe termen lung, dar comentariile con-
stante cu privire la fiecare oscilaț�ie î�i neliniș�tesc ș� i î�i silesc 
să se concentreze pe ceea ce se î�ntâmplă pe termen scurt. 
Este dificil să nu acț�ioneze ca atare. Dacă ar exista o moda-
litate de a evita obsesia faț�ă de cele mai recente suiș�uri ș� i 
coborâș�uri ș� i de a verifica preț�urile acț�iunilor doar o dată 
la ș�ase luni, să zicem, aș�a cum î�ț�i verifici ș� i uleiul la maș�ină, 
poate că investitorii ar fi mai relaxaț�i.

Nimeni nu crede î�n investiț�iile pe termen lung cu mai 
multă ardoare decât mine, dar, la fel ca î�n cazul Regulii de 
Aur, este mai uș�or să dai lecț�ii decât să acț�ionezi î�n confor-
mitate cu ele. Chiar ș� i aș�a, generaț�ia actuală de investitori 
ș� i-a păstrat î�ncrederea ș� i a rămas pe poziț�ii î�n timpul tutu-
ror corecț�iilor menț�ionate mai sus. Judecând după apelurile 
de rambursare de la vechiul meu fond, Fidelity Magellan, 
clienț�ii au fost deosebit de afabili î�n privinț�a asta. Numai 
un mic procent dintre ei ș� i-au retras investiț�iile î�n timpul 
pieț�ei de tip bear din 1990, provocată de criza cu Saddam 
Hussein.
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Datorită brokerilor privaț�i, care cumpără ș� i vând î�n 
aceeaș�i zi, ș� i a câtorva dintre administratorii profesioniș�ti 
de fonduri de investiț�ii, acț�iunile trec î�n prezent din mână 
î�n mână cu o viteză incredibilă. Î�n 1989, tranzacț�ionarea a 
300 de milioane de acț�iuni reprezenta o ș�edinț�ă trepidantă 
la Bursa de Valori din New York; î�n ziua de azi, 300 de 
milioane sunt doar un interludiu liniș�tit, iar media este de 
800 de milioane. Oare brokerii privaț�i care cumpără ș�i vând 
î�n aceeaș�i zi l-au făcut să se cutremure pe Domnul Piaț�ă? 
Oare comerț�ul activ pe indicii bursieri a avut ceva de-a face 
cu asta? Oricare ar fi cauza (eu consider brokerii privaț�i 
care cumpără ș� i vând î�n aceeaș�i zi un factor major), tran-
zacț�iile frecvente au făcut bursele de valori mai instabile. 
Acum un deceniu, rar se î�ntâmpla ca preț�urile acț�iunilor să 
urce sau să coboare cu mai mult de 1% î�ntr-o singură ș�edin-
ț�ă de tranzacț�ionări. Î�n prezent, avem fluctuaț�ii de 1% de 
mai multe ori pe lună.

Apropo, probabilitatea de a-ț�i câș� tiga existenț�a din 
tranzacț�ii de cumpărare ș� i vânzare î�n aceeaș�i zi este cam 
aceeaș�i cu probabilitatea de a-ț�i câș�tiga existenț�a din pa-
riurile la cursele de cai, la mesele de blackjack sau la jocul 
de poker online. De fapt, tranzacț�iile de cumpărare ș� i vân-
zare î�n aceeaș�i zi mi se par un fel de cazinouri la domiciliu. 
Dezavantajul cazinoului la domiciliu este birocraț�ia. Dacă 
faci 20 de tranzacț�ii pe zi, poț�i î�nsuma 5.000 de tranzacț�ii 
pe an, iar toate acestea trebuie î�nregistrate, catalogate ș�i de-
clarate la IRS. Aș�a că tranzacț�iile de cumpărare ș� i vânzare 
î�n aceeaș�i zi î�nseamnă un cazinou care î�ntreț�ine o grămadă 
de contabili.

Oamenii care vor să ș�tie cum au mers lucrurile la bursă 
î�ntr-o zi oarecare î�ntreabă: Cum a î�nchis Dow? Pe mine mă 
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interesează mai mult câte acț�iuni au urcat, nu câte au cobo-
rât. Aș�a-zisa teorie a creș�terii/declinului î�nfăț�iș�ează o ima-
gine mai realistă. Niciodată nu a fost mai adevărată decât 
î�n cazul pieț�ei exclusiviste recente, î�n cadrul căreia câteva 
acț�iuni cresc ca preț�, î�n timp ce majoritatea rămân de iz-
beliș� te. Investitorii care cumpără acț�iuni mici sau mijlocii 
„subevaluate” au fost pedepsiț�i pentru prudenț�a lor. Oame-
nii se î�ntreabă: cum se poate ca S&P 500 să fi crescut cu 
20% când acț�iunile mele au scăzut? Răspunsul este că doar 
câteva acț�iuni majore din cadrul S&P 500 ridică valorile 
medii.

De exemplu, î�n 1998, indicele S&P 500 a î�nregistrat o 
creș�tere generală de 28%, dar, dacă te uiț�i mai bine, desco-
peri că cele mai mari 50 de companii din indice au avut o 
creș�tere de 40%, î�n timp ce restul de 450 de companii abia 
s-au miș�cat. Pe piaț�a NASDAQ, reș�edinț�a internetului ș� i a 
susț�inătorilor săi, cele mai bune aproximativ 12 companii 
au fost marile câș�tigătoare, î�n vreme ce restul acț�iunilor 
NASDAQ, puse toate la un loc, au pierdut. Aceeaș�i poveste 
s-a repetat ș� i î�n 1999, când grupul elitist al î�nvingătorilor 
a î�nclinat media ș� i a susț�inut multitudinea de perdanț�i. 
Peste 1.500 de acț�iuni tranzacț�ionate la Bursa de Valori din 
New York au pierdut bani î�n 1999. Dihotomia aceasta nu 
are precedent. Apropo, tindem să credem că indicele S&P 
500 este dominat de companii uriaș�e, î�n timp ce NASDAQ 
este adăpostul firmelor mai mici. La sfârș� itul anilor 1990, 
giganț�ii din cadrul NASDAQ (Intel, Cisco ș� i alț�i câț�iva) au 
dominat indicele NASDAQ mai mult decât au dominat gigan-
ț�ii din cadrul S&P 500 indicele lor.

Un domeniu plin de acț�iuni mici este biotehnologia. 
Aversiunea mea faț�ă de î�nalta tehnologie m-a făcut să iau 
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î�n râs activitatea biotehnologică tipică: 100 de milioane de 
dolari bani gheaț�ă din vânzarea acț�iunilor, 100 de angajaț�i 
cu doctorat, 99 de microscoape ș� i profit zero. Evoluț�iile re-
cente m-au determinat să pun î�nsă o vorbă bună pentru 
biotehnologie – nu zic că amatorii ar trebui să aleagă la î�n-
tâmplare acț�iuni din sectorul biotehnologiei, ci că bioteh-
nologia î�n general poate juca acelaș� i rol î�n noul secol ca 
electronicele î�n secolul trecut. Î�n ziua de azi, multe companii 
biotehnologice obț�in venituri, iar vreo 36 generează profit, 
î�ncă 50 fiind pe punctul de a le călca pe urme. Amgen a de-
venit o companie cu adevărat valoroasă î�n domeniul bio-
tehnologiei, cu câș�tiguri de peste un miliard de dolari. S-ar 
putea ca una dintre numeroasele fonduri mutuale din do-
meniul biotehnologiei să merite un angajament pe termen 
lung pentru o parte din banii tăi.

Comentatorii pieț�ei umplu transmisiunile audiovizuale 
ș� i publicaț�iile cu comparaț�ii î�ntre piaț�a zilei de azi ș� i una 
din timpuri trecute, cum ar fi „Situaț�ia asta seamănă bine 
cu cea din 1962” sau „Asta î�mi aminteș�te de 1981” sau, când 
se simt foarte posomorâț�i, „Ne confruntăm iar cu situaț�ia 
din 1929”. Î�n ultima vreme, comparaț�ia predominantă este 
cea cu piaț�a de la î�nceputul anilor 1970, când acț�iunile mai 
mici au dat î�napoi, î�n timp ce cele mai mari (mai ales intens 
aclamatele „Nifty Fifty”*) au continuat să crească. Apoi, î�n 
piaț�a î�n scădere a anilor 1973-1974, grupul Nifty Fifty a 
î�nregistrat o scădere de 50-80%. Acest declin tulburător a 

*  În Statele Unite, prin Nifty Fifty se înțelege desemnarea informală a 
unui grup de aproximativ cincizeci de acțiuni cu capitalizare mare de 
la Bursa de Valori din New York în anii 1960 și 1970, care erau con-
siderate pe scară largă drept acțiuni solide de cumpărare și deținere, 
sau „Blue- stocuri cu chip. În traducere liberă, „cele 50 de minunății”. 
(n. trad.)
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respins teoria conform căreia marile companii sunt imune 
la pieț�ele de tip bear. 

Dacă deț�ineai acț�iuni din cadrul Nifty Fifty ș� i le păstrai 
timp de 25 de ani (de preferinț�ă, erai naufragiat pe o insulă 
pustie, fără aparate radio, televizoare sau reviste care să î�ț�i 
spună să renunț�i definitiv la ele), nu erai nemulț�umit de re-
zultate. Deș�i a durat o generaț�ie, Nifty Fifty ș� i-au revenit 
complet, ba chiar s-au descurcat mai bine ca î�nainte. Pe la 
mijlocul anilor 1990, portofoliul Nifty Fifty ajunsese din 
urmă ș� i chiar depăș�ise indicii Dow ș� i S&P 500 la nivelul 
câș�tigurilor totale î�ncepând cu 1974. Chiar dacă ai cumpă-
rat acț�iuni la preț�uri exorbitante î�n 1972, alegerea ta a fost 
validată.

Î�ncă o dată, cele mai mari 50 de companii vând la pre-
ț�uri pe care scepticii le descriu ca fiind „prea mari”. Nu se 
ș�tie î�ncă dacă ș� i acest Nifty Fifty recent va suferi o reducere 
de preț�uri de tipul lichidării de stoc din 1973-1974. Con-
form datelor istorice, corecț�iile (scăderi de minimum 10%) 
au loc o dată la doi ani, iar pieț�ele de tip bear (scăderi de 
minimum 20%) au loc o dată la ș�ase ani. Pieț�ele de tip bear 
sever (scăderi de minimum 30%) s-au materializat de cinci 
ori de la dezastrul din 1929-1932. Ar fi absurd să pariezi 
că nu va mai fi nicio piaț�ă de tip bear de acum î�ncolo, motiv 
pentru care este important să nu cumperi acț�iuni sau să 
investeș�ti î�n fonduri mutuale cu bani de care ai nevoie î�n 
următoarele 12 luni pentru a achita taxe la facultate, chel-
tuieli pentru nuntă sau altele asemenea. Î�n acest fel, eviț�i 
să fii obligat să vinzi î�ntr-o piaț�ă nefavorabilă pentru a face 
rost de bani. Când eș�ti investitor pe termen lung, timpul 
este de partea ta.
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O piaț�ă î�ndelungată de tip bull mai calcă ș� i ea î�n gropi 
ocazional. Când am scris Cu un pas înaintea Wall Street, ac-
ț�iunile abia î�ș� i reveniseră î�n urma crahului din 1987. Cea 
mai mare cădere din ultimii 50 de ani a coincis cu o vacan-
ț�ă la golf î�n Irlanda a familiei Lynch. Mi-au mai trebuit î�ncă 
nouă sau zece excursii (am cumpărat o casă î�n Irlanda) 
pentru a mă convinge că, dacă pun piciorul pe pământ ir-
landez, nu se va mai declanș�a o altă panică. Nu m-am simț�it 
prea confortabil nici când am vizitat Israelul, Indonezia sau 
India. Aveam emoț�ii când mergeam î�n ț�ări al căror nume 
î�ncepe cu „I”. Î�nsă am făcut două excursii î�n Israel, două î�n 
India ș� i una î�n Indonezia, ș� i nu s-a î�ntâmplat nimic.

Până î�n prezent, anul 1987 nu s-a repetat, dar declinul 
ș� i-a făcut apariț�ia î�n 1990, anul î�n care am renunț�at la postul 
meu de administrator al Fondului Fidelity Magellan. Deș�i 
î�n 1987 declinul a speriat o mulț�ime de oameni (o scădere 
de 35% î�n două zile poate avea efectul ăsta), pe mine m-a 
speriat mai tare episodul din 1990. De ce? Î�n 1987, econo-
mia funcț�iona normal ș�i băncile erau solvabile, prin urmare 
indicatorii fundamentali erau pozitivi. Î�n 1990, ț�ara intra î�n 
recesiune, cele mai mari bănci se aflau î�n pragul falimentu-
lui ș� i ne pregăteam de război cu Irakul. Dar, nu după mult 
timp, am câș�tigat războiul ș� i am depăș�it recesiunea, bănci-
le ș� i-au revenit, iar acț�iunile au luat cel mai mare avânt din 
istoria modernă. Mai recent, s-au î�nregistrat scăderi de 10% 
ai indicilor principali î�n primăvara anului 1996, î�n vara 
anilor 1997 ș� i 1998 ș� i î�n toamna lui 1999. Î�n august 1998, 
„S&P 500 a scăzut cu 14,5%, fiind pe locul doi î�n rândul 
celor mai proaste luni de la cel de-al Doilea Război Mondial 
î�ncoace. După nouă luni, acț�iunile au luat-o din nou la 
goană, S&P 500 î�nregistrând o creș�tere de peste 50%!
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De ce relatez toate lucrurile astea? Ar fi minunat dacă 
am putea evita obstacolele printr-o retragere la momentul 
oportun, dar nimeni nu ș� i-a dat î�ncă seama cum să le pre-
zică. Î�n plus, dacă te retragi de la bursă ș� i eviț�i o prăbuș�ire, 
cum poț�i fi sigur că vei intra din nou la timp pentru urmă-
toarea revenire î�n forț�ă? Iată un scenariu elocvent: dacă ai 
investit 100.000 de dolari î�n acț�iuni pe 1 iulie 1994 ș� i ț�i-ai 
menț�inut integral investiț�ia timp de cinci ani, cei 100.000 
de dolari au ajuns la 341.722 de dolari. Dar, dacă nu ai de-
ț�inut acț�iuni fie ș� i numai 30 de zile din acel interval – cele 
30 de zile î�n care acț�iunile au generat cele mai mari câș�ti-
guri –, cei 100.000 de dolari s-au transformat î�ntr-o sumă 
dezamăgitoare de doar 153.792 de dolari. Prin faptul că ai 
rămas pe piaț�ă, ai obț�inut un câș�tig mai mult decât dublu.

Aș�a cum a spus cândva un investitor de mare succes: 
„Argumentul precaut pare î�ntotdeauna mai inteligent”. Poț�i 
găsi î�n fiecare dimineaț�ă î�n ziar ș� i î�n fiecare seară la ș�tiri 
motive î�ntemeiate pentru a-ț�i vinde acț�iunile. Când Cu un pas 
înaintea Wall Street a devenit bestseller, la fel s-a î�ntâmplat 
ș� i cu The Great Depression of 1990 (Marea criză economică 
din 1990) a lui Ravi Batra. Necrologul acestei pieț�e de tip 
bull a fost scris de nenumărate ori î�ncepând cu debutul 
său, î�n 1982. Printre cauzele probabile se numără: econo-
mia suferindă a Japoniei, deficitul nostru comercial cu China 
ș� i restul lumii, colapsul pieț�ei de obligaț�iuni din 1994, pră-
buș�irea pieț�ei î�n curs de dezvoltare din 1997, î�ncălzirea glo-
bală, distrugerea stratului de ozon, deflaț�ia, războiul din 
Golf, datoriile consumatorilor ș� i, cea mai recentă, virusul 
cibernetic Y2K. A doua zi după sărbătoarea de Anul Nou, 
am descoperit că Y2K a fost cea mai supraestimată sperie-
tură de la ultimul film cu Godzilla î�ncoace.



36 Peter Lynch & John Rothchild

„Acț�iunile sunt excesiv de scumpe” este lamentaț�ia 
aș�a-ziș� ilor urș� i* de mulț�i ani. Pentru unii, acț�iunile păreau 
prea scumpe î�n 1989, la un Dow de 2.600. Pentru alț�ii, 
păreau extravagante î�n 1992, la un Dow de peste 3.000. 
Î�n 1995, a apărut un cor î�ntreg de opozanț�i î�nrăiț�i, Dow 
având peste 4.000 de puncte. Î�ntr-o bună zi ne vom confrun-
ta cu o altă piaț�ă de tip bear, î�n scădere severă, dar chiar ș� i 
după o lichidare dură de 40%, preț�urile ar rămâne mai 
mari decât nivelul celor la care diverș� i comentatori î�i î�n-
demnau pe investitori să-ș� i abandoneze portofoliile. Aș�a 
cum am remarcat cu alte ocazii: „Nu spun că nu se poate ca 
o piaț�ă să fie supraevaluată, spun doar că nu are rost să ne 
facem griji î�n privinț�a asta”.

Se spune adesea că o piaț�ă de tip bull trebuie să esca-
ladeze un zid al î�ngrijorării, iar grijile nu se termină nici-
odată. Î�n ultima vreme, ne-am î�ngrijorat pentru diverse 
evenimente catastrofice „de neî�nchipuit”: un al treilea răz-
boi mondial, un Armaghedon biologic, terorism nuclear, 
topirea calotei glaciare, prăbuș�irea unui meteorit pe Pământ 
etc. Î�ntre timp, am fost martori la mai multe evenimente 
benefice „de neî�nchipuit”: căderea comunismului, guver-
nele federale ș� i de stat ale Statelor Unite care prezintă ex-
cedente bugetare; Statele Unite care creează 17 milioane 
de noi locuri de muncă î�n anii 1990, compensând cu vârf 
ș� i î�ndesat intens mediatizatele „reduceri de personal” ale 
marilor companii. Reducerile de personal au provocat tul-
burare ș�i suferinț�ă destinatarilor scrisorilor de concediere, 
î�nsă au ș�i eliberat milioane de muncitori pentru a se î�ndrepta 

*  Bears, în lb. engleză. Persoană care crede că prețul unui lucru va scădea: 
urșii care tranzacționează acțiuni cred că prețul acțiunilor va scădea, 
urșii care tranzacționează obligațiuni cred că prețul obligațiunilor va 
scădea și așa mai departe. Opusul unui urs este un taur (bull). (n. ed.)
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către posturi mai incitante ș� i mai productive î�n companii 
mici cu dezvoltare rapidă.

Acestui proces uluitor de creare de noi locuri de muncă 
nu i se acordă atenț�ia cuvenită. America are cea mai mică 
rată a ș�omajului din ultima jumătate de veac, î�n timp ce 
Europa continuă să sufere de pe urma unei inactivităț�i larg 
răspândite. Ș� i marile companii europene ș� i-au redus per-
sonalul, î�nsă î�n Europa lipsesc micile î�ntreprinderi care să 
echilibreze situaț�ia. Acolo există o rată a economiilor mai 
mare decât a noastră, cetăț�enii săi sunt educaț�i, î�nsă rata 
ș�omajului este de două ori mai mare decât cea din Statele 
Unite. Iată î�ncă un fapt uimitor: la sfârș� itul anului 1999, î�n 
Europa erau mai puț�ini oameni angajaț�i decât la sfârș� itul 
deceniului precedent.

Povestea de bază rămâne simplă ș� i nemuritoare. Pa-
chetele de acț�iuni nu sunt bilete la loterie. Fiecare acț�iune 
este ataș�ată unei companii. Companiile pot obț�ine rezulta-
te mai bune sau mai proaste. Dacă o companie obț�ine re-
zultate mai proaste, preț�ul acț�iunilor ei va scădea. Dacă o 
companie obț�ine rezultate mai bune, preț�ul acț�iunilor va 
creș�te. Dacă deț�ii companii bune ale căror câș�tiguri conti-
nuă să crească, î�ț�i va merge ș� i ț�ie bine. Profiturile corpora-
tiste au devenit de 55 de ori mai mari de la cel de-al Doilea 
Război Mondial î�ncoace, iar valoarea bursei este de 60 de 
ori mai mare. Patru războaie, nouă recesiuni, opt preș�edinț�i 
ș� i o punere sub acuzare nu au schimbat acest lucru.

Î�n următorul tabel, vei găsi numele a 20 de companii 
care au ajuns î�n topul 100 al marilor câș�tigătoare la bursa 
americană de valori î�n anii 1990. Numărul din coloana din 
stânga arată poziț�ia pe care s-a situat fiecare companie î�n 
ceea ce priveș�te rentabilitatea totală pe dolar investit. 
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Multe dintre î�ntreprinderile din domeniul î�naltei tehnologii 
(cum ar fi Helix, Photronics, Siliconix, Theragenics), care 
s-au î�nscris pe primele 100 de poziț�ii, au fost omise î�n ca-
zul de faț�ă, deoarece am vrut să evidenț�iez oportunităț�ile 
pe care le-ar fi putut observa, cerceta ș� i de care ar fi putut 
profita omul de rând. Dell Computer a fost cel mai mare 
câș�tigător, ș� i cine nu a auzit de Dell? Oricine ar fi putut re-
marca vânzările î�nsemnate ș� i popularitatea tot mai mare a 
produselor Dell. Persoanele care au cumpărat din timp ac-
ț�iuni au fost răsplătite cu un total uimitor de 889-bagger: 
10.000 de dolari investiț�i î�n Dell de la bun î�nceput au gene-
rat o avere de 8,9 milioane de dolari. Nu trebuia să î�nț�elegi 
calculatoarele pentru a observa cât de promiț�ătoare erau 
firmele Dell, Microsoft sau Intel (fiecare maș�inărie nouă 
avea un abț�ibild pe care scria „Intel Inside”). Nu trebuia să 
fii inginer genetic pentru a-ț�i da seama că Amgen s-a trans-
format dintr-un laborator de cercetare î�ntr-un producător 
de farmaceutice cu două medicamente foarte bine vândute.

Schwab? Era greu să nu remarci succesul său. Home 
Depot? A continuat să crească la viteză mare, ajungând 
î�n top 100 pentru al doilea deceniu consecutiv. Harley 
Davidson? Toț�i avocaț�ii, doctorii ș� i dentiș�tii, care au deve-
nit mari amatori de a se plimba cu motocicleta la sfârș� it 
de săptămână, le-au prins foarte bine celor de la Harley. 
Lowe’s? S-a repetat povestea lui Home Depot. Cine ar fi pu-
tut prezice că vor exista două companii cu acț�iuni gigantice 
î�n acelaș� i sector banal? Paychex? Mici î�ntreprinderi de pre-
tutindeni scăpau de durerea de cap lăsându-i pe cei de la 
Paychex să se ocupe de statele de plată. Carolyn, soț�ia mea, 
a apelat la Paychex pentru fundaț�ia familiei noastre, dar 
mie mi-a scăpat indiciul ș� i am ratat acț�iunile.
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Unele dintre cele mai mari câș�tiguri ale deceniului (aș�a 
cum s-a î�ntâmplat ș� i î�n deceniile precedente) au provenit 
din comerț�ul cu amănuntul de modă veche. The Gap, Best 
Buy, Staples, Dollar General – toate acestea au fost compa-
nii cu mega-bagger, bine administrate, cu care milioane de 
cumpărători au făcut cunoș�tinț�ă î�n mod direct. Faptul că ș� i 
două bănci mici apar pe această listă demonstrează î�ncă o 
dată că marii câș�tigători pot proveni din orice industrie – 
chiar ș�i dintr-una greoaie ș�i cu o dezvoltare lentă precum cea 
bancară. Sfatul meu pentru următorul deceniu: pândeș�te 
marile baggers de mâine. Ai ș�anse să găseș�ti ș�i tu una.

− Peter Lynch și John Rothchild
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