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Lui Carolyn, sotia mea si cea mai bund prietend de peste
doudzeci de ani, al cdrei sprijin si ale cdrei sacrificii au fost
de o importantd capitald pentru mine.

Copiilor mei, Mary, Annie si Beth, a cdror dragoste una
pentru cealaltd si pentru pdrintii lor a insemnat foarte mult.

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

Celor peste un milion de actionari de la Magellan, care
mi-au incredintat economiile lor si care mi-au trimis mii de
scrisori si mi-au dat mii de telefoane de-a lungul anilor, con-
soldndu-md in timpul perioadelor de declin al pietei si amin-
tindu-mi cd viitorul va ardta bine.

Lui Dumnezeu cel sfdnt, pentru toate lucrurile incredi-
bile cu care m-a binecuvdntat in viatd.
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Aceasta carte a fost scrisa pentru a Incuraja si a oferi infor-
matii esentiale investitorului individual. Cine ar fi crezut ca
avea sa fie retiparita de treizeci de ori si sa se vanda in peste
un milion de exemplare? Desi aceasta editie, care este si cea
mai recentd, apare la 11 ani de la prima, sunt convins ca
principiile care m-au ajutat sa obtin rezultate bune in cazul
Fondului Fidelity Magellan se aplica si in ziua de azi inves-
titiilor in actiuni.

A trecut o perioada cu adevarat remarcabila de cand
cartea Cu un pas inaintea Wall Street a ajuns pe rafturile
librariilor in anul 1989. In mai 1990, am plecat de la Ma-
gellan, iar expertii in domeniu au spus ca a fost o miscare
geniala. M-au felicitat ca am parasit scena la momentul po-
trivit - chiar Tnainte de prabusirea pietei de tip bull’. Pe
moment, pesimistii au parut destepti. Principalele banci ale
tarii erau in pragul insolventei, iar cateva chiar au dat fali-
ment. La Inceputul toamnei, Irakul se pregatea de razboi.
Bursa a suferit unul dintre cele mai mari declinuri din

* Bull Market, in original; se caracterizeazi prin cresterea preturilor
si a cumpararii de active. Situatia este adesea auto-sustinuta datorita
faptului cad aceasta crestere a preturilor determina investitorii sa cum-
pere active care, la randul lor, consolideaza trendul ascendent. (n. ed.)
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istoria recenta. Dar, apoi, razboiul a fost castigat, sistemul
bancar a supravietuit, iar bursa si-a revenit.

Si ce revenire! Indicele Dow" are o valoare de peste
patru ori mai mare incepand din octombrie 1990, de la un
nivel de 2.400 la 11.000 sau mai mult - cel mai bun dece-
niu pentru bursa din secolul XX. Aproape 50% dintre gos-
podariile americane detin actiuni sau fonduri mutuale, fata
de 32% in 1989. Piata, in general, a creat o avere noua in
valoare de 25 de trilioane de dolari, etalata in fiecare oras
mic sau mare. Daca aceasta situatie se va mentine, cineva va
scrie o carte intitulata Miliardarul de vizavi.

Peste 4 trilioane de dolari din aceasta avere noua au
fost investiti in fonduri mutuale, fatd de 275 de miliarde de
dolari in 1989. Mie mi-a convenit prosperitatea aceasta de
fonduri, deoarece si eu administram un fond. Dar asta in-
seamna si ca multi investitori amatori au ales prost. Daca
s-ar fi descurcat mai bine pe cont propriu pe aceasta piata
de tip bull nemaipomenita, nu ar fi migrat catre fonduri in
aceeasi masura in care au facut-o. Poate ca informatiile din
carte 1i vor conduce pe unii dintre acesti investitori rataciti
pe o cale mai profitabila.

De cand am plecat de la Magellan, si eu am devenit in-
vestitor individual. In plan caritabil, strang bani pentru a le
oferi burse la scoli catolice din Boston copiilor din carti-
erele sarace, indiferent de religie. in afard de asta, lucrez
cu jumatate de norma la Fidelity ca administrator fiduciar
si instructor/consultant pentru tinerii analisti financiari.

* Dow Jones Industrial Average este unul dintre cei mai cunoscuti in-
dici bursieri din lume. Indicele, calculat pentru prima oara pe 26 mai
1896, urmareste evolutia celor mai importante 30 de blue chip-uri din
Statele Unite. (n. ed.)
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In ultima vreme, am de cel putin treizeci de ori mai mult
timp liber, si petrec mai mult timp cu familia, acasa si peste
hotare.

Dar destul despre mine. Sa ne intoarcem la subiectul
meu preferat: actiunile. De la inceputul acestei piete de tip
bull, In august 1982, am asistat la cea mai mare explozie a
preturilor actiunilor din istoria Statelor Unite, indicele Dow
ajungand la o valoare de 15 ori mai mare. In jargonul lui
Lynch, asta inseamna ,15-bagger””. Sunt obisnuit sa dau
peste 15-bagger intr-o diversitate de companii de succes,
insa 15-bagger pe piata de actiuni in general reprezinta o
rentabilitate uluitoare. Gandeste-te ca, de la maximul atins
in anul 1929 si pana in 1982, indicele Dow a produs numai
4-bagger: o crestere de la 248 la 1.046 Intr-o jumatate de
secol! In ultima vreme, preturile actiunilor au crescut tot
mai mult si cu o viteza tot mai mare. A durat opt ani si pa-
tru luni pana cand indicele Dow si-a dublat valoarea, de la
2.500 1a 5.000, respectiv numai trei ani si jumatate pentru
a-si dubla valoarea de la 5.000 la 10.000. Din 1995 pana
in 1999, am asistat la un eveniment fara precedent: cinci
ani consecutivi in care actiunile au oferit un randament de
peste 20%. Niciodata pana atunci piata nu mai inregistrase
castiguri de 20% mai mult de doi ani consecutivi.

Cea mai mare piata de tip bull de pe Wall Street i-a re-
compensat pe Increzatori si i-a derutat pe sceptici intr-o
masura atat de mare incat niciuna dintre cele doua tabere
nu si-ar fi putut imagina in perioada deprimanta de la in-
ceputul anilor 1970, cand am preluat conducerea fondului
Magellan. In acel punct de minus, investitorii demoralizati

* 1n original, fifteenbaggers - actiunile care inregistreazi o crestere de
cincisprezece ori mai mare fata de investitia initiala. (n. trad.).
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au fost nevoiti sa-si reaminteasca faptul ca pietele de tip
bear” nu dureaza o vesnicie si ca cei rabdatori si-au pastrat
actiunile si fondurile mutuale pe perioada de cincispreze-
ce ani cati-a trebuit indicelui Dow si altor indici de piata sa
ajunga din nou la preturile atinse la mijlocul anilor 1960.
In ziua de azi, meriti si ne reamintim c nici pietele de tip
bear nu dureaza o vesnicie si ca rabdarea este necesara in
ambele situatii.

La pagina 442 din aceasta carte, afirm ca divizarea com-
paniei ATT in 1984 a insemnat, poate, cea mai importanta
dezvoltare din cadrul bursei de capital de la acea vreme.
In ziua de azi, i-a luat locul internetul si, pana in prezent,
acesta ma depaseste. Am fost mereu un tehnofob. Experien-
ta mea demonstreaza ca nu trebuie sa fii in pas cu moda ca
sd ai succes ca investitor. De fapt, majoritatea investitorilor
de seama pe care 1i cunosc (Warren Buffett, de exemplu)
sunt tehnofobi. Nici ei, nici eu nu cumparam ce nu intele-
gem. Inteleg Dunkin’ Donuts si Chrysler, drept pentru care
ambele si-au gisit loc in portofoliul meu. Inteleg bancile,
institutiile financiare si ruda lor apropiata, Fannie Mae™. Eu
nu intru pe internet. Nu am navigat niciodata pe el si nici nu
am conversat cu nimeni prin intermediul lui. Fara ajutor
din partea expertilor (sotia si copiii mei, de pilda), nici nu
as sti sa accesez internetul.

* Bear Market, in original; este caracterizati prin preturi in scidere
si de vanzari sporite de active. Situatia este adesea auto-sustinuta da-
torita faptului ca scaderea preturilor incurajeaza investitorii sa vanda
active care, la randul lor, exacerbeaza tendinta descendenta. O scadere
a valorii de 20% sau mai mult, pentru o perioada de cel putin doud luni,
este adesea considerata o intrare oficiala pe o piata de tip bear. (n. ed.)

** Federal National Mortgage Association, companie de stat specializa-
ta in titluri garantate cu ipoteca. (n. trad.)
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In 1997, de Ziua Recunostintei, am stat la un lichior de
ouad in New York cu un prieten cu toleranta la internet. [-am
spus ca sotiei mele, Carolyn, 1i place Dorothy Sayers, au-
toarea de romane politiste. Prietenul meu s-a asezat in fata
unui calculator din apropiere si, din cateva clickuri, a afisat
toata lista de titluri semnate de Sayers, plus recenzii ale
clientilor si notele de la unu la cinci acordate cartilor (pe
site-urile literare, autorii sunt cotati la fel ca administratorii
de fonduri). Am cumpadrat patru romane de Sayers pentru
Carolyn, am ales hartia pentru impachetarea cadoului, am
tastat adresa noastra de acasa, si uite asa am mai bifat un
cadou de Craciun de pe lista. Astfel am facut eu cunostinta
cu Amazon.com.

Vei citi mai Incolo si cum am descoperit, la masa sau la
cumparaturi, unele dintre cele mai bune actiuni ale mele,
uneori cu mult inainte ca alti vanatori profesionisti de actiuni
sa dea peste ele. Intrucat Amazon se afla in spatiul ciberne-
tic, si nu in spatiul mall-ului suburban, l-am ignorat. Nu era
vorba ca nu aveam capacitatea de a intelege cum functio-
neazad - e o afacere la fel de usor de inteles ca o spalatorie.
In plus, in 1997, compania avea un pret rezonabil raportat
la perspectivele sale de reusita si era bine finantatd, dar nu
eram eu Indeajuns de flexibil pentru a vedea oportunitatea
prezentata sub aceasta infatisare noud. Daca m-as fi deran-
jat s ma documentez, as fi observat piata uriasa pentru
acest tip de cumparaturi si capacitatea companiei Amazon
de a o capta. Din picate, nu am facut asta. Intre timp, numai
in 1998, Amazon si-a inzecit valoarea actiunilor (cu vreo
»,10-bagger” in vocabularul lui Lynch).

Amazon este una dintre cele pe putin 500 de companii
».com” carora le-au reusit levitatii miraculoase. In cercurile
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.com si ale naltei tehnologii, nu este un lucru neobisnuit ca
o companie publica nou lansata sa inregistreze o crestere
de zece ori mai mare mai repede decat {i ia lui Stephen King
sa scrie un nou thriller. Aceste investitii nu necesita multa
rabdare. Inainte de aparitia internetului, dura ceva pana
cand companiile se clasau pe pozitii cu castiguri de miliar-
de de dolari. Acum, pot atinge estimari de miliarde de dolari
inca dinainte de a realiza un profit sau, In anumite cazuri,
de a incasa vreun venit. DI Piata (un reprezentant fictiv al
actiunilor in general) nu asteapta ca un site abia ndscut sa-si
demonstreze capacitatile in viata reala la fel cum au facut-o,
sa zicem, Wal-Mart sau Home Depot in ultima generatie.

Cand vine vorba de actiunile in voga de pe internet din
ziua de azi, principiile fundamentale sunt demodate. (Terme-
nul demodat este chiar el demodat, ceea ce dovedeste ca si
eu sunt demodat din moment ce il aduc in discutie.) Apari-
tia In sine a unui punct si a unui .com, precum si conceptul
incitant din spatele lor sunt de ajuns pentru a-i convinge
pe optimistii din ziua de azi sa plateasca in avans pentru
un deceniu intreg de dezvoltare si prosperitate. Cumpara-
torii ulteriori platesc preturi din ce in ce mai mari in baza
unor ,elemente fundamentale” futuriste care se imbunata-
tesc odata cu fiecare crestere bursiera.

Judecand dupa vanzarile Maserati din Silicon Valley,
companiile .com sunt extrem de rentabile pentru antrepre-
norii care le listeaza la bursa si pentru primii cumparatori,
care ies din scend la momentul potrivit. Insd as vrea si-i
avertizez pe cei care cumpara actiuni dupa ce acestea au
urcat. Oare are logica sa investesti intr-o companie .com la
preturi care reflecta ani intregi de crestere rapida a casti-
gurilor care s-ar putea sau s-ar putea sd nu apara? Dupa
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cum am formulat intrebarea, probabil ti-ai dat seama ca
raspunsul meu este ,nu”. In cazul multor astfel de noi emi-
teri, pretul actiunilor se dubleaza, se tripleaza sau chiar se
cvadrupleaza in prima zi de tranzactionare. Cu exceptia
cazului In care brokerul tau poate revendica un pachet
considerabil de actiuni la pretul initial de oferta — un lucru
putin probabil, intrucat ofertele legate de internet sunt
mai ravnite chiar decat biletele la Super Bowl -, vei rata un
procent mare din castig. Poate vei rata chiar tot castigul,
intrucat unele companii .com ating preturi ridicate la primele
cateva sesiuni de tranzactionare la care nu mai ajung nici-
odata dupa aceea.

Daca te simti exclus din jubileul .com, aminteste-ti ca
putini investitori in companii .com se bucura de intreaga
petrecere. Esti indus in eroare daca masori progresul aces-
tor actiuni dupa un pret initial la care majoritatea cumpa-
ratorilor nu au acces. Cei carora le sunt alocate actiuni sunt
norocosi daca primesc si ei cateva.

In ciuda satisfactiei instantanee care ma inconjoard, eu
am continuat sa investesc dupa modelul clasic. Detin actiuni
in cazul carora rezultatele depind de principii fundamen-
tale stravechi: o companie de succes patrunde pe piete noi,
castigurile ei cresc, iar pretul actiunilor de asemenea. Sau
0 companie cu probleme se bucura din nou de succes. Pariul
castigator tipic din portofoliul lui Lynch (aleg in continuare
si destule pachete de actiuni perdante!) da roade, In general,
in decurs de trei pana la zece ani sau chiar mai mult.

Ca urmare a lipsei castigurilor pe taramul .com, majori-
tatea companiilor de acest gen nu pot fi clasificate in func-
tie de etalonul clasic pret/castig. Cu alte cuvinte, nu exista
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niciun ,c” in indispensabilul raport,,p/c”. Neavand un raport
»p/c” pe care sa-1 urmadreasca, investitorii se concentreaza
pe singura bucatica de informatie care apare peste tot: pre-
tul actiunilor! Din punctul meu de vedere, pretul actiunilor
este informatia cea mai putin utila pe care o poti urmari, dar
este si cea mai urmarita. In 1989, cand a fost scrisi cartea
Cu un pas inaintea Wall Street, pe Financial News Network,
rula o singura banda in partea de jos a ecranului. Astazi,
banda ruleaza pe diverse canale, In timp ce altele afiseaza
chenare mici cu indicii Dow, S&P 500" etc. Inevitabil, cei care
schimba des posturile stiu la ce nivel s-a inchis bursa. Pe
portalurile cunoscute de pe internet, poti da click pe por-
tofoliul tau personalizat pentru a vedea ultimele oscilatii
ale preturilor pentru fiecare pachet de actiuni. Sau poti afla
preturile actiunilor la linii telefonice care incep cu 800, pe
pagere sau prin mesaje vocale.

Pentru mine, acest baraj de preturi transmite un mesaj
gresit. Daca firma mea preferata de pe internet vinde la
pretul de 30 de dolari actiunea, iar a ta vinde cu 10 dolari
actiunea, atunci oamenii care se concentreaza pe preturi
vor spune cd am o companie mai buna. Este o pacaleala
periculoasa. Pretul pe actiune pe care DI Piata il plateste azi
sau saptamana viitoare nu-ti spune ce companie are cea
mai mare sansa de a se bucura de succes dupa doi sau trei
ani pe autostrada de mare viteza a informatiilor. Daca nu

* S&P 500 este un indice bursier care contine 500 de companii publice
mari, majoritatea americane. Este realizat de compania Standard & Poor’s,
divizie a McGraw-Hill. Din 2005, indicele ia In considerare numarul de
actiuni cotate. In practic, multe dintre cele 500 de companii listate au
doar un impact limitat asupra performantei indicelui. Cele mai mari zece
fonduri de capital din S&P 500 aveau o pondere combinata de aproxi-
mativ 26,6% in indice la sfarsitul 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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poti urmari decat o singura informatie, atunci urmareste
castigurile - presupunand ca firma in cauza obtine castiguri.
Dupa cum vei vedea in textul de fatd, eu subscriu vechiului
concept care spune cd, mai devreme sau mai tarziu, casti-
gurile decid soarta investitiilor in titlurile de capital propriu.
Preturile actiunilor de azi, de maine sau de saptamana vii-
toare nu fac decat sa iti distraga atentia.

Internetul nu este nici pe departe prima inovatie care a
schimbat lumea. Calea ferata, telefonul, masina, avionul si
televizorul au avut, la randul lor, efecte revolutionare asu-
pra omului obisnuit sau cel putin asupra a 25% dintre cei
mai prosperi oameni din lume. Aceste industrii noi au dus
la crearea unor companii noi, dintre care doar cateva au
supravietuit si au obtinut suprematia in domeniu. Acelasi
lucru se va intampla probabil si cu internetul. Unul sau doua
nume mari vor pune mana pe teritoriu, asa cum a facut
McDonald’s cu hamburgerii sau Schlumberger cu servicii-
le petroliere. Actionarii acestor companii triumfatoare vor
prospera, in timp ce actionarii companiilor codase, ale ce-
lor care au iesit din joc sau care nu s-au ridicat la Indltimea
asteptarilor vor pierde bani. Poate vei fi indeajuns de istet
sa alegi marile invingatoare care sunt incluse in clubul exclu-
sivist al companiilor care castiga un miliard de dolari pe an.

Desi o companie obisnuita .com nu a obtinut castiguri
pana acum, poti efectua o analiza succinta care sa iti ofere
o idee generala cu privire la cat va trebui sa castige compa-
nia pe viitor pentru a justifica pretul de azi al actiunilor. Sa
ludm un caz ipotetic: PunctCom.com. In primul rand, va
trebui sa afli ,capitalizarea de piata” (market cap, pe scurt,
in limba engleza) prin Inmultirea numarului actiunilor afla-
te In circulatie (sa zicem 100 de milioane) cu pretul actual
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al actiunilor (sa zicem 100 de dolari pe actiune). 100 de mi-
lioane Inmultit cu 100 este egal cu 10 miliarde de dolari,
aceasta fiind, asadar, capitalizarea de piata pentru Punct-
Com.com.

Indiferent in ce companie investesti, urmaresti creste-
rea capitalizarii ei de piata. Asta nu se poate Intampla decat
in cazul in care cumparatorii platesc mai mult pe actiuni,
fapt care creste valoarea investitiei tale. Tinand cont de
acest lucru, Tnainte ca PunctCom.com sa se transforme in
10-bagger, capitalizarea ei de piata trebuie sa creasca de
zece ori, de la 10 miliarde de dolari la 100 de miliarde de
dolari. Dupa ce ti-ai stabilit capitalizarea de piata vizata,
trebuie sa te Intrebi: cat trebuie sa castige PunctCom.com
pentru a sustine o evaluare de 100 de miliarde de dolari?
Ca sa obtii un raspuns estimativ, poti aplica un raport gene-
ric pret/castig pentru o operatiune cu crestere rapida - pe
piata ametitoare a zilelor noastre, sa zicem cd ar fi de 40 de
ori castigurile actuale.

Da-mi voie sa fac o paranteza aici. La pagina 266, men-
tionez cd anumite companii minunate devin investitii ris-
cante cand oamenii platesc prea mult pentru ele, si dau
McDonald’s ca exemplu A. In 1972, actiunile au fost licitate
in mod riscant cu pana la 50 de ori mai mult. Neavand cum
sa ,se ridice la inaltimea acestor asteptari”, pretul a scazut
dela 75 la 25 de dolari, o oportunitate de cumparare la un
raport ,,mai realist” de 13.

Pe pagina urmatoare mentionez, de asemenea, raportul
pret/castig exorbitant de 500 pe care actionarii I-au platit
pentru Electronic Data Systems, companie detinuta de mag-
natul Ross Perot. La un raport p/c de 500, am remarcat eu,
»ar dura cinci secole ca sa iti recuperezi investitia, daca
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profitul EDS ar ramane constant”. Datorita internetului, un
raport p/c de 500 nu mai socheazd, lucru valabil si pentru
un raport de 50 sau, in exemplul nostru teoretic, de 40 pen-
tru PunctCom.com.

Oricum ar fi, pentru a deveni o intreprindere miliarda-
rd, putem estima ca PunctCom.com ar trebui sa castige in
cele din urma 2,5 miliarde de dolari pe an. Numai 33 de
corporatii americane au castigat mai mult de 2,5 miliarde
pe an in 1999, astfel c3, pentru a ajunge aici, PunctCom.com
ar trebui sa se inscrie in clubul exclusivist al marilor casti-
gatoare, alaturi de companii precum Microsoft. Un lucru
rar Intalnit, cu siguranta.

As dori sa inchei aceasta scurta discutie privind inter-
netul Intr-o nota pozitiva. Exista trei modalitati de a investi
in aceasta sfera In voga fara sa te agati de o speranta si de
o capitalizare de piata extravaganta. Prima este o ramifi-
catie a vechii strategii cu ,tarnacoape si lopeti”: in timpul
Goanei dupa aur’, majoritatea minerilor aspiranti au pier-
dut bani, dar oamenii care le vindeau tarnacoape, lopeti,
corturi si blugi (Levi Strauss) au obtinut un profit frumos.
In prezent, poti ciuta companii care nu opereazi in sfera
internetului, dar care beneficiaza in mod indirect de pe
urma traficului online (firmele de curierat ar fi un exemplu
evident); sau poti investi in producatorii de comutatoare si
alte dispozitive Inrudite care mentin traficul in miscare.

A doua este asa-numitul ,joc liber pe internet”. Acesta
se referd la Incorporarea unei firme online intr-o com-
panie care nu opereaza in sfera internetului, cu castiguri

* Goana dupd aur sau Febra aurului (Gold Rush, in Ib. englezi) a avut
loc in secolul al XIX-lea in Australia, Brazilia, Canada, Africa de Sud si
Statele Unite. (n. ed.)
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adevarate si preturi rezonabile ale actiunilor. Nu dau nume
- poti sa faci si singur munca de detectiv -, dar mie cateva
jocuri libere mi-au retinut atentia. Intr-o situatie obisnuit3,
compania este evaluata la, sa zicem, 800 de milioane de
dolari pe piata de azi, in timp ce afacerea sa novice de pe
internet este estimata la 1 miliard de dolari, inainte sa de-
monstreze cat de buna este. Daca afacerea de pe internet
isi indeplineste promisiunile, s-ar putea dovedi foarte pro-
fitabila - acea parte a companiei se poate ,autonomiza”
pentru a-si tranzactiona propriile actiuni. Sau, daca afa-
cerea de pe internet nu merge bine, faptul ca este o anexa
a activitatii obisnuite a companiei protejeaza investitorii in
cazul unor posibile pierderi.

A treia este beneficiul tangential, care se refera la situa-
tia in care o intreprindere traditionald, de moda veche, be-
neficiaza de pe urma folosirii internetului pentru a reduce
costurile, a optimiza operatiunile, a deveni mai eficienta si,
prin urmare, mai profitabila. Cu o generatie In urma, s-au
instalat scanere in supermarketuri. Acestea au redus furtu-
rile, au Imbunatatit controlul inventarelor si au reprezentat
un avantaj urias pentru lanturile de supermarketuri.

Pe viitor, internetul si slujitorii sai vor crea povesti de
succes extraordinare, dar In momentul de fatd nu avem
decat asteptari extraordinare si o stabilire ineficienta a
preturilor. S-ar putea ca unele companii evaluate astazi
la 500 de milioane de dolari sa fie triumfatoare, in timp ce
altele evaluate la 10 miliarde de dolari sa nu valoreze nicio
para chioara. Pe masura ce asteptarile se transforma in re-
alitate, invingatorii vor fi mai evidenti decat sunt in ziua de
azi. Investitorii care observa asta vor avea timp sa profite
de ,avantajul” lor.
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Sa revenim la Microsoft, o companie cu 100-bagger pe
care am trecut-o cu vederea. Alaturi de Cisco si Intel, acest
colos al inaltei tehnologii a postat castiguri explozive aproa-
pe de la inceput. Microsoft a fost listata la bursa in 1986 cu
pretul de 15 centi pe actiune. Trei ani mai tarziu, puteai
cumpara o actiune cu mai putin de 1 dolar, iar de atunci
incolo a Inregistrat o crestere de 80 de ori mai mare. (Acti-
unile au fost ,fractionate” de mai multe ori de-a lungul tim-
pului, asa ca actiunile originale nu s-au vandut practic
niciodata cu 15 centi - pentru mai multe explicatii, vezi
nota de subsol de la pagina 54.) Daca ai optat pentru abor-
darea specifica statului Missouri, de tipul ,arata-mi ce poti”,
si ai asteptat sa cumperi actiuni Microsoft abia dupa trium-
ful sau cu Windows 95, tot ai castigat de sapte ori suma
investita. Nu trebuia sa fii programator ca sa observi pre-
zenta Microsoft oriunde te uitai. Mai putin in livada Apple”.
In rest, toate calculatoarele noi erau echipate cu sistemul
de operare Microsoft si cu Microsoft Windows. Apple-urile
isi pierdeau puterea de atractie. Cu cat erau mai multe com-
putere care foloseau Windows, cu atat mai mult specialistii
in software concepeau programe pentru Windows, si nu
pentru Apple. Apple a fost inghesuita intr-un colt, unde
vindea harduri pentru 7-10% din piata.

Intre timp, producitorii de harduri care foloseau pro-
grame Microsoft (Dell, Hewlett-Packard, Compagq, IBM etc.)
duceau lupte aprige legate de preturi pentru a vinde mai
multe unitati. Acest conflict neincetat le-a afectat castigu-
rile, dar Microsoft nu a avut de suferit. Compania lui Bill
Gates nu opera in sectorul productiei de harduri; ea vindea
»combustibilul” care alimenta aceste unitati.

* Joc de cuvinte: apple inseamn ,mar”. (n. trad.)
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Cisco este un alt jucator extraordinar. Pretul actiunilor
sale este de 480 de ori mai mare fata de cel din anul 1990,
cand compania a fost listata la bursa. Am trecut cu vederea
acest invingator incredibil din motivele obisnuite, dar pro-
babil cd multi oameni I-au remarcat. Intreprinderile angajau
firma Cisco pentru a le ajuta sa-si conecteze calculatoarele
in retea; apoi, facultatile angajau firma Cisco pentru insta-
larea de calculatoare in caminele studentesti. Studentii, pro-
fesorii si parintii veniti in vizita puteau observa aceasta
noutate. Poate ca unii dintre ei s-au Intors acasa, s-au inte-
resat si au cumpadrat actiuni.

Am adus in discutie Microsoft si Cisco pentru a adauga
exemple contemporane care sa ilustreze una dintre ideile
centrale ale cartii. Un investitor amator 1i poate alege pe
marii invingatori de maine, daca acorda atentie progrese-
lor Inregistrate la locul de muncg, la mall, in saloanele de
prezentare auto, la restaurant, oriunde isi face debutul o
noua firma promitatoare. Daca tot dezbatem acest subiect,
este necesar sa clarific un lucru.

Charles Barkley, un jucator de baschet cunoscut pentru
faptul ca vorbea pe sleau, a sustinut la un moment dat ca a
fost citat gresit in propria sa autobiografie. Eu nu sustin ca
am fost citat gresit In cartea asta, dar am fost interpretat
gresit cu privire la un aspect esential. [ata dezmintirea mea:

Peter Lynch nu te sfatuieste sa cumperi actiuni la ma-
gazinul tau preferat doar pentru ca iti place sa faci cum-
paraturi acolo, nici sa cumperi actiunile unui producator
doar pentru ca fabrica produsul tau preferat sau ale unui
restaurant pentru ca iti place mancarea pe care o serveste.
Faptul ca iti place un magazin, un produs sau un restaurant
este un motiv bun pentru ca o companie sa iti capteze
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interesul si sa o pui pe lista pentru documentare, dar nu
este un motiv indeajuns de Intemeiat pentru a detine acti-
uni la firmele respective! Nu investi niciodata intr-o com-
panie Tnainte sa te documentezi In privinta sanselor ei de
castig, a conditiei financiare, a pozitiei fata de concurenta,
a planurilor de extindere etc.

Daca ai o companie de retail, un alt factor esential In
cadrul analizei este sa descoperi daca firma se apropie de
sfarsitul etapei sale de extindere - ceea ce eu numesc ,ulti-
ma reprizd” a meciului. Daca o companie precum Radio
Shack sau Toys ,R” Us si-a deschis filiale in 10% din tara,
are alte perspective comparativ cu situatia in care ar avea
magazine In 90% din tara. Trebuie sa urmaresti de unde
va veni cresterea pe viitor si cand este probabil sa
incetineasca.

kksk

Nu s-a intamplat nimic care sa-mi zdruncine convin-
gerea cd un amator are mai multe avantaje fata de un spe-
cialist in administrarea de fonduri. in 1989, specialistii se
bucurau de un acces mai rapid la informatii de calitate su-
perioard, dar acum decalajul informational a disparut. Cu
un deceniu in urma, amatorii puteau obtine informatii des-
pre o companie in trei feluri: de la compania in sine, din
fisele de cercetare ale Value Line sau Standard & Poor’s sau
din rapoarte scrise de analisti interni de la firma de brokeraj
la care aveau cont amatorii. Aceste rapoarte erau adesea
trimise prin posta de la sediile centrale ale firmelor si dura
zile Intregi ca informatiile sa ajunga la destinatie.

In prezent, sunt disponibile online nenumarate rapoar-
te ale analistilor, putand fi accesate dupa placul inimii prin
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orice motor de cautare. Alertele cu noutati privind compa-
niile tale preferate iti sunt livrate automat pe e-mail. Poti
afla daca persoanele care au acces la informatii privilegi-
ate cumpara sau vand ori daca un pachet de actiuni a fost
cotat mai bine sau mai slab de firmele de brokeraj. Poti folo-
si filtre personalizate pentru a cdauta actiuni cu anumite
caracteristici. Poti urmari fonduri mutuale de toate feluri-
le, sa le compari rezultatele si sa gasesti numele primelor
zece pachete de actiuni in care au investit. Poti da click pe
sectiunea ,nota de informare” atasata versiunilor online ale
publicatiilor Wall Street Journal si Barron’s si sa obtii pe loc
o evaluare a aproape oricdrei companii listate la bursa. Poti
accesa apoi rubrica ,,Zack’s” si sa ai acces la un rezumat al
clasificarilor tuturor analistilor care urmaresc un anumit
pachet de actiuni.

Tot datorita internetului, costul cumpararii si vanzarii
actiunilor s-a redus drastic pentru investitorii mici, la fel
cum a fost redus si pentru investitorii institutionali Tn 1975.
Tranzactiile online au presat firmele traditionale de bro-
keraj sa scada comisioanele si tarifele pentru tranzactii,
continuand un curent care a inceput odata cu brokerii de
discount acum doua decenii.

Poate te intrebi cum s-au schimbat obiceiurile mele
legate de investitii de cAnd am parasit fondul Magellan. In
loc sa urmaresc mii de companii, acum urmaresc vreo 50.
(Fac parte in continuare din comitetele de investitori de la
diferite fundatii si grupuri caritabile, dar in toate aceste
cazuri angajam manageri de portofolii si 1i [asam pe ei sa
aleaga actiunile.) Poate ca investitorii in pas cu moda con-
sidera ca portofoliul familiei Lynch si-ar avea locul la Socie-
tatea de Antichitati din New England. Acesta contine cateva
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actiuni la institutii financiare pe care le-am cumparat la pre-
turi derizorii intr-o perioada in care erau subapreciate ca
valoare. Actiunile respective au avut un parcurs remarca-
bil si inca mai pastrez unele dintre ele. (Cand vinzi actiuni
cu valori In crestere pe termen lung, ai parte de o fiscalita-
te mai redusa din partea IRS’, care percepe un impozit de
20% din profit.) Detin, de asemenea, mai multe companii
cu un potential mare de crestere pe care le am din anii 1980
si cateva din anii 1970. Aceste afaceri continua sa prospere,
insa actiunile par sa aiba in continuare preturi rezonabile.
In afarad de asta, incd mai tin o rezerva generoasa de rebu-
turi care se vand la un pret mult mai mic decat cel la care
le-am cumparat. Nu pastrez aceste companii dezamagitoare
pentru ca sunt incapatanat sau nostalgic, le pastrez pentru
ca situatia lor financiara este acceptabila si sunt dovezi ca
urmeaza vremuri mai bune.

Rebuturile imi amintesc si de un aspect important: nu
trebuie sa faci bani de pe urma fiecarui pachet de actiuni
pe care il alegi. Din experienta mea, sase din zece pachete
de actiuni de succes dintr-un portofoliu pot oferi un rezul-
tat satisfacator. De ce? Pentru ca pierderile se limiteaza la
suma pe care o investesti in fiecare pachet de actiuni (nu
pot scadea mai jos de zero), in timp ce castigurile nu au o
limita absoluta. Daca investesti 1.000 de dolari intr-un re-
but, in cel mai rau caz pierzi 1.000 de dolari. Dar daca in-
vestesti 1.000 de dolari in actiuni cu rezultate foarte bune,
poti castiga 10.000, 15.000, 20.000 de dolari si chiar mai
mult pe parcursul mai multor ani. Pentru a te bucura de o
viatd intreaga de investitii reusite, nu ai nevoie decat de

* IRS - Internal Revenue Services; este Serviciul Federal de Adminis-
trare Fiscala (Taxe si impozite americane). (n. ed.)
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cativa mari Invingatori, iar plusurile generate de ei vor com-
pensa minusurile din actiunile care nu genereaza rezulta-
tele dorite.

Da-mi voie sa iti prezint o situatie actualizata cu privire
la doud companii pe care nu le detin, dar despre care am
discutat In aceasta carte: Bethlehem Steel si General Elec-
tric. Ambele ne invata o lectie utila. Am mentionat ca acti-
unile de la Bethlehem, o companie cu posibilitati financiare
importante si care da semne de imbatranire, sunt in scade-
re din 1960. Se pare ca o companie veche si celebra poate
oferi rezultate la fel de proaste pentru investitori ca o com-
panie nou Infiintata si instabila. Bethlehem, altadata un
simbol al puterii americane la nivel global, a continuat sa
dezamageasca. Actiunile se vindeau cu 60 de dolariin 1958,
iar in 1989 deja scazusera la 17 dolari, pedepsind si actio-
narii loiali si vanatorii de preturi mici care credeau ca au
dat peste un chilipir. Din 1989, pretul a scazut din nou, de
la 17 dolari la numere alcatuite dintr-o singura cifra, dove-
dind ca o actiune ieftina poate oricand sa se ieftineasca si
mai tare. Intr-o buna zi, s-ar putea ca Bethlehem Steel sa
creasca din nou. Dar presupunerea aceasta inseamna do-
rinta, nu investitie.

Am recomandat General Electric la o emisiune de la
televiziunea nationala (pe atunci era cotata la 10-bagger),
dar in carte mentionez cd, avand in vedere dimensiunea
companiei (39 de miliarde de dolari ca valoare de piata;
profituri anuale de 3 miliarde de dolari), ar fi greu ca aceste
profituri sa creasca intr-un ritm rapid. De fapt, compania
care da viatd lucrurilor bune” a oferit castiguri mai mari

* ,We Bring Good Things to Life” este un slogan celebru folosit de com-
pania General Electric intre anii 1979 si 2003. (n. trad.).
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pentru actionari decat anticipasem eu. In ciuda sanselor
potrivnice, sub conducerea inteleapta a lui Jack Welch, acest
gigant corporatist a pornit intr-un galop profitabil. Welch,
care si-a anuntat recent retragerea din functie, a obtinut
performante de varf la fiecare dintre numeroasele divizii
ale companiei GE, folosind numerar pentru a cumpara afa-
ceri noi si a rascumpara actiuni. Triumful GE din anii 1990
demonstreaza cat de important este sa urmaresti atent po-
vestea unei companii.

Rascumpadrarea actiunilor provoaca o alta schimbare
importanta la bursa: dividendele devin o specie pe cale de
disparitie. Scriu despre importanta lor la pagina 323, dar
vechea metoda de recompensare a actionarilor pare sa fi
impartasit aceeasi soarta cu cea a dihorului cu picioare
negre. Partea proasta a disparitiei dividendelor este ca
cecurile pe care le primeau regulat prin posta le ofereau
investitorilor o sursa de venit, dar si un motiv pentru a-si
pastra actiunile in perioadele in care preturile acestora nu
erau rentabile. Insi in 1999, randamentul dividendelor la
cele 500 de companii din cadrul indicelui S&P 500 s-a pra-
busit, ajungand la cea mai mica valoare de la cel de-al Doilea
Razboi Mondial incoace: aproape 1%.

Este adevarat ca ratele dobanzilor sunt mai mici acum
decat in 1989, drept pentru care ne-am astepta si ca ran-
damentul obligatiunilor si dividendele actiunilor sa fie mai
scazut. Pe masura ce preturile actiunilor cresc, randamentul
dividendelor scade in mod firesc. (Daca o actiune de 50 de
dolari genereaza un dividend de 5 dolari, randamentul
este de 10%; cand pretul actiunii ajunge la 100 de dolari,



28 PeTER LYNCH & JoHN ROTHCHILD

randamentul este de 5%.) Totodata, companiile nu isi mai
maresc dividendele cum o faceau odinioara.

Dupa cum remarca The New York Times (7 octombrie
1999): ,Neobisnuit este faptul ca economia o duce atat de
bine, desi companiile sunt din ce in ce mai putin dispuse
sa-si sporeasci dividendele”. In trecutul nu prea indepir-
tat, atunci cand o companie matura si sanatoasa isi marea
in mod curent dividendele, era semn de prosperitate. Redu-
cerea dividendelor sau faptul ca nu erau marite insemna
ci existau probleme. In ultima vreme, companiile sinitoase
se zgarcesc la dividende si folosesc banii pentru a-si ras-
cumpara actiunile, dupa modelul General Electric. Redu-
cerea rezervei de actiuni creste castigurile pe actiune, fapt
ce recompenseaza actionarii, desi acestia 1si Incaseaza re-
compensa abia dupa ce vand.

Responsabil pentru dividendele pe cale de disparitie
este nimeni altul decat Guvernul Statelor Unite, care impo-
ziteaza profiturile companiilor, apoi impoziteaza dividen-
dele companiilor la rata integrala pentru un asa-zis venit
non-salarial. Pentru a-si ajuta actionarii sa evite aceasta
impozitare dubld, companiile au renuntat la dividende in
favoarea strategiei rascumpararii, care creste pretul actiu-
nilor. Aceasta strategie supune actionarii la impozite ma-
rite pe castigurile de capital daca isi vand actiunile, insa
castigurile de capital pe termen lung sunt impozitate la
jumatate din rata impozitelor obisnuite pe venit.

Apropo de castigurile pe termen lung, in 11 ani de
discursuri la pranzuri si dineuri oficiale, i-am rugat pe cei
prezenti sd ridice mana daca ,sunt investitori in actiuni pe
termen lung”. Pana in prezent, votul este unanim - toti
sunt investitori pe termen lung, chiar si agentii de bursa
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privati care speculeaza pretul actiunilor prin cumpararea
si vanzarea lor 1n aceeasi zi, aflati in public si care si-au luat
cateva ore libere. Investitiile pe termen lung au devenit atat
de populare incat este mai usor sa recunosti ca esti depen-
dent de cocaina decat ca esti investitor pe termen scurt.

Stirile legate de bursa de valori erau initial greu de
aflat (in anii 1970 sila inceputul anilor 1980), apoi usor de
aflat (la sfarsitul anilor 1980), dupa care era greu sa te mai
feresti de ele. Vremea financiara este urmarita la fel de
indeaproape ca starea vremii: urcari, coborari, niveluri
scazute, turbulente si speculatii nesfarsite cu privire la ce
urmeaza si cum poate fi gestionata situatia. Oamenii sunt
sfatuiti sa gandeasca pe termen lung, dar comentariile con-
stante cu privire la fiecare oscilatie 1i nelinistesc si i silesc
sa se concentreze pe ceea ce se intampla pe termen scurt.
Este dificil sa nu actioneze ca atare. Daca ar exista o moda-
litate de a evita obsesia fatd de cele mai recente suisuri si
coborasuri si de a verifica preturile actiunilor doar o data
la sase luni, sa zicem, asa cum 1iti verifici si uleiul la masing,
poate ca investitorii ar fi mai relaxati.

Nimeni nu crede In investitiile pe termen lung cu mai
multd ardoare decat mine, dar, la fel ca in cazul Regulii de
Aur, este mai usor sa dai lectii decat sa actionezi in confor-
mitate cu ele. Chiar si asa, generatia actuala de investitori
si-a pastrat increderea si a ramas pe pozitii In timpul tutu-
ror corectiilor mentionate mai sus. Judecand dupa apelurile
de rambursare de la vechiul meu fond, Fidelity Magellan,
clientii au fost deosebit de afabili in privinta asta. Numai
un mic procent dintre ei si-au retras investitiile In timpul
pietei de tip bear din 1990, provocata de criza cu Saddam
Hussein.
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Datorita brokerilor privati, care cumpara si vand in
aceeasi zi, si a catorva dintre administratorii profesionisti
de fonduri de investitii, actiunile trec In prezent din mana
fn mAani cu o viteza incredibili. Tn 1989, tranzactionarea a
300 de milioane de actiuni reprezenta o sedinta trepidanta
la Bursa de Valori din New York; in ziua de azi, 300 de
milioane sunt doar un interludiu linistit, iar media este de
800 de milioane. Oare brokerii privati care cumpara si vand
in aceeasi zi l-au facut sa se cutremure pe Domnul Piata?
Oare comertul activ pe indicii bursieri a avut ceva de-a face
cu asta? Oricare ar fi cauza (eu consider brokerii privati
care cumpara si vand in aceeasi zi un factor major), tran-
zactiile frecvente au facut bursele de valori mai instabile.
Acum un deceniu, rar se intampla ca preturile actiunilor sa
urce sau sa coboare cu mai mult de 1% intr-o singura sedin-
td de tranzactioniri. In prezent, avem fluctuatii de 1% de
mai multe ori pe luna.

Apropo, probabilitatea de a-ti castiga existenta din
tranzactii de cumparare si vanzare in aceeasi zi este cam
aceeasi cu probabilitatea de a-ti castiga existenta din pa-
riurile la cursele de cai, la mesele de blackjack sau la jocul
de poker online. De fapt, tranzactiile de cumparare si van-
zare in aceeasi zi mi se par un fel de cazinouri la domiciliu.
Dezavantajul cazinoului la domiciliu este birocratia. Daca
faci 20 de tranzactii pe zi, poti Insuma 5.000 de tranzactii
pe an, iar toate acestea trebuie Inregistrate, catalogate si de-
clarate la IRS. Asa ca tranzactiile de cumparare si vanzare
in aceeasi zi Inseamna un cazinou care intretine o gramada
de contabili.

Oamenii care vor sa stie cum au mers lucrurile la bursa
intr-o zi oarecare intreaba: Cum a inchis Dow? Pe mine ma
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intereseaza mai mult cate actiuni au urcat, nu cate au cobo-
rat. Asa-zisa teorie a cresterii/declinului infatiseaza o ima-
gine mai realista. Niciodata nu a fost mai adevarata decat
in cazul pietei exclusiviste recente, in cadrul careia cateva
actiuni cresc ca pret, in timp ce majoritatea raman de iz-
beliste. Investitorii care cumpara actiuni mici sau mijlocii
»Ssubevaluate” au fost pedepsiti pentru prudenta lor. Oame-
nii se intreaba: cum se poate ca S&P 500 sa fi crescut cu
20% cand actiunile mele au scazut? Raspunsul este ca doar
cateva actiuni majore din cadrul S&P 500 ridica valorile
medii.

De exemplu, In 1998, indicele S&P 500 a inregistrat o
crestere generala de 28%, dar, daca te uiti mai bine, desco-
peri ca cele mai mari 50 de companii din indice au avut o
crestere de 40%, In timp ce restul de 450 de companii abia
s-au miscat. Pe piata NASDAQ, resedinta internetului si a
sustinatorilor sdi, cele mai bune aproximativ 12 companii
au fost marile castigatoare, In vreme ce restul actiunilor
NASDAQ, puse toate la un loc, au pierdut. Aceeasi poveste
s-arepetat siIn 1999, cand grupul elitist al invingatorilor
a inclinat media si a sustinut multitudinea de perdanti.
Peste 1.500 de actiuni tranzactionate la Bursa de Valori din
New York au pierdut bani In 1999. Dihotomia aceasta nu
are precedent. Apropo, tindem sa credem ca indicele S&P
500 este dominat de companii uriase, in timp ce NASDAQ
este addpostul firmelor mai mici. La sfarsitul anilor 1990,
gigantii din cadrul NASDAQ (Intel, Cisco si alti cativa) au
dominat indicele NASDAQ mai mult decat au dominat gigan-
tii din cadrul S&P 500 indicele lor.

Un domeniu plin de actiuni mici este biotehnologia.
Aversiunea mea fata de inalta tehnologie m-a facut sa iau
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in ras activitatea biotehnologica tipica: 100 de milioane de
dolari bani gheata din vanzarea actiunilor, 100 de angajati
cu doctorat, 99 de microscoape si profit zero. Evolutiile re-
cente m-au determinat sa pun insa o vorba buna pentru
biotehnologie - nu zic ca amatorii ar trebui sa aleaga la in-
tamplare actiuni din sectorul biotehnologiei, ci ca bioteh-
nologia in general poate juca acelasi rol in noul secol ca
electronicele in secolul trecut. In ziua de azi, multe companii
biotehnologice obtin venituri, iar vreo 36 genereaza profit,
inca 50 fiind pe punctul de a le cdlca pe urme. Amgen a de-
venit o companie cu adevarat valoroasa in domeniul bio-
tehnologiei, cu castiguri de peste un miliard de dolari. S-ar
putea ca una dintre numeroasele fonduri mutuale din do-
meniul biotehnologiei sa merite un angajament pe termen
lung pentru o parte din banii tai.

Comentatorii pietei umplu transmisiunile audiovizuale
si publicatiile cu comparatii intre piata zilei de azi si una
din timpuri trecute, cum ar fi ,Situatia asta seamana bine
cu ceadin 1962” sau , Asta imi aminteste de 1981” sau, cand
se simt foarte posomorati, ,Ne confruntam iar cu situatia
din 1929”. In ultima vreme, comparatia predominanti este
cea cu piata de la Inceputul anilor 1970, cand actiunile mai
mici au dat Tnapoi, in timp ce cele mai mari (mai ales intens
aclamatele ,Nifty Fifty”") au continuat sa creasca. Apoi, in
piata in scadere a anilor 1973-1974, grupul Nifty Fifty a
inregistrat o scadere de 50-80%. Acest declin tulburator a

* In Statele Unite, prin Nifty Fifty se intelege desemnarea informali a
unui grup de aproximativ cincizeci de actiuni cu capitalizare mare de
la Bursa de Valori din New York in anii 1960 si 1970, care erau con-
siderate pe scard larga drept actiuni solide de cumpdrare si detinere,
sau ,Blue- stocuri cu chip. in traducere liber3, ,cele 50 de minunatii”.
(n. trad.)
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respins teoria conform careia marile companii sunt imune
la pietele de tip bear.

Daca detineai actiuni din cadrul Nifty Fifty si le pastrai
timp de 25 de ani (de preferintd, erai naufragiat pe o insula
pustie, fara aparate radio, televizoare sau reviste care sa iti
spuna sa renunti definitiv la ele), nu erai nemultumit de re-
zultate. Desi a durat o generatie, Nifty Fifty si-au revenit
complet, ba chiar s-au descurcat mai bine ca Tnainte. Pe la
mijlocul anilor 1990, portofoliul Nifty Fifty ajunsese din
urma si chiar depasise indicii Dow si S&P 500 la nivelul
castigurilor totale incepand cu 1974. Chiar daca ai cumpa-
rat actiuni la preturi exorbitante in 1972, alegerea ta a fost
validata.

Inca o dati, cele mai mari 50 de companii vand la pre-
turi pe care scepticii le descriu ca fiind , prea mari”. Nu se
stie Inca daca si acest Nifty Fifty recent va suferi o reducere
de preturi de tipul lichidarii de stoc din 1973-1974. Con-
form datelor istorice, corectiile (scaderi de minimum 10%)
au loc o data la doi ani, iar pietele de tip bear (scaderi de
minimum 20%) au loc o data la sase ani. Pietele de tip bear
sever (scaderi de minimum 30%) s-au materializat de cinci
ori de la dezastrul din 1929-1932. Ar fi absurd sa pariezi
ca nu va mai fi nicio piata de tip bear de acum incolo, motiv
pentru care este important sa nu cumperi actiuni sau sa
investesti in fonduri mutuale cu bani de care ai nevoie in
urmatoarele 12 luni pentru a achita taxe la facultate, chel-
tuieli pentru nunti sau altele asemenea. In acest fel, eviti
sa fii obligat sa vinzi Intr-o piata nefavorabilad pentru a face
rost de bani. Cand esti investitor pe termen lung, timpul
este de partea ta.
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O piata indelungata de tip bull mai calca si ea in gropi
ocazional. Cand am scris Cu un pas inaintea Wall Street, ac-
tiunile abia isi revenisera in urma crahului din 1987. Cea
mai mare cadere din ultimii 50 de ani a coincis cu o vacan-
td la golf in Irlanda a familiei Lynch. Mi-au mai trebuit inca
noud sau zece excursii (am cumparat o casa in Irlanda)
pentru a ma convinge cd, daca pun piciorul pe pamant ir-
landez, nu se va mai declansa o alta panica. Nu m-am simtit
prea confortabil nici cand am vizitat Israelul, Indonezia sau
India. Aveam emotii cand mergeam in tari al caror nume
incepe cu ,I”. Insd am ficut doud excursii in Israel, doud in
India si una in Indonezia, si nu s-a intamplat nimic.

Pana in prezent, anul 1987 nu s-a repetat, dar declinul
si-a facut aparitia in 1990, anul in care am renuntat la postul
meu de administrator al Fondului Fidelity Magellan. Desi
in 1987 declinul a speriat o multime de oameni (o scadere
de 35% in doua zile poate avea efectul asta), pe mine m-a
speriat mai tare episodul din 1990. De ce? In 1987, econo-
mia functiona normal si bancile erau solvabile, prin urmare
indicatorii fundamentali erau pozitivi. In 1990, tara intra in
recesiune, cele mai mari banci se aflau in pragul falimentu-
lui si ne pregateam de razboi cu Irakul. Dar, nu dupa mult
timp, am castigat razboiul si am depasit recesiunea, banci-
le si-au revenit, iar actiunile au luat cel mai mare avant din
istoria moderna. Mai recent, s-au Inregistrat scaderi de 10%
ai indicilor principali In primdvara anului 1996, in vara
anilor 1997 si 1998 si in toamna lui 1999. In august 1998,
,S&P 500 a scazut cu 14,5%, fiind pe locul doi in randul
celor mai proaste luni de la cel de-al Doilea Razboi Mondial
incoace. Dupa noua luni, actiunile au luat-o din nou la
goanad, S&P 500 Inregistrand o crestere de peste 50%!
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De ce relatez toate lucrurile astea? Ar fi minunat daca
am putea evita obstacolele printr-o retragere la momentul
oportun, dar nimeni nu si-a dat inca seama cum sa le pre-
zica. In plus, dacai te retragi de la bursi si eviti o prabusire,
cum poti fi sigur ca vei intra din nou la timp pentru urma-
toarea revenire in forta? Iata un scenariu elocvent: daca ai
investit 100.000 de dolari in actiuni pe 1 iulie 1994 si ti-ai
mentinut integral investitia timp de cinci ani, cei 100.000
de dolari au ajuns la 341.722 de dolari. Dar, daca nu ai de-
tinut actiuni fie si numai 30 de zile din acel interval - cele
30 de zile in care actiunile au generat cele mai mari casti-
guri -, cei 100.000 de dolari s-au transformat intr-o suma
dezamagitoare de doar 153.792 de dolari. Prin faptul ca ai
ramas pe piatd, ai obtinut un castig mai mult decat dublu.

Asa cum a spus candva un investitor de mare succes:
,2Argumentul precaut pare intotdeauna mai inteligent”. Poti
gasi In fiecare dimineata in ziar si in fiecare seara la stiri
motive intemeiate pentru a-ti vinde actiunile. Cand Cu un pas
inaintea Wall Street a devenit bestseller, la fel s-a Intamplat
si cu The Great Depression of 1990 (Marea crizd economicd
din 1990) a lui Ravi Batra. Necrologul acestei piete de tip
bull a fost scris de nenumarate ori Incepand cu debutul
sau, In 1982. Printre cauzele probabile se numara: econo-
mia suferinda a Japoniei, deficitul nostru comercial cu China
si restul lumii, colapsul pietei de obligatiuni din 1994, pra-
busirea pietei in curs de dezvoltare din 1997, incalzirea glo-
bala, distrugerea stratului de ozon, deflatia, razboiul din
Golf, datoriile consumatorilor si, cea mai recenta, virusul
cibernetic Y2K. A doua zi dupa sarbatoarea de Anul Nou,
am descoperit ca Y2K a fost cea mai supraestimata sperie-
tura de la ultimul film cu Godzilla Incoace.
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»Actiunile sunt excesiv de scumpe” este lamentatia
asa-zisilor ursi” de multi ani. Pentru unii, actiunile pareau
prea scumpe in 1989, la un Dow de 2.600. Pentru altii,
pareau extravagante In 1992, la un Dow de peste 3.000.
In 1995, a aparut un cor intreg de opozanti inrditi, Dow
avand peste 4.000 de puncte. Intr-o buni zi ne vom confrun-
ta cu o alta piata de tip bear, in scadere severa, dar chiar si
dupa o lichidare dura de 40%, preturile ar ramane mai
mari decat nivelul celor la care diversi comentatori 1i in-
demnau pe investitori sa-si abandoneze portofoliile. Asa
cum am remarcat cu alte ocazii: ,Nu spun cd nu se poate ca
o piata sa fie supraevaluatd, spun doar cad nu are rost sa ne
facem griji In privinta asta”.

Se spune adesea ca o piata de tip bull trebuie sa esca-
ladeze un zid al ingrijorarii, iar grijile nu se termina nici-
odati. In ultima vreme, ne-am ingrijorat pentru diverse
evenimente catastrofice ,,de neinchipuit”: un al treilea raz-
boi mondial, un Armaghedon biologic, terorism nuclear,
topirea calotei glaciare, prabusirea unui meteorit pe PAmant
etc. Intre timp, am fost martori la mai multe evenimente
benefice ,de neinchipuit”: caderea comunismului, guver-
nele federale si de stat ale Statelor Unite care prezinta ex-
cedente bugetare; Statele Unite care creeaza 17 milioane
de noi locuri de munca in anii 1990, compensand cu varf
si indesat intens mediatizatele ,reduceri de personal” ale
marilor companii. Reducerile de personal au provocat tul-
burare si suferinta destinatarilor scrisorilor de concediere,
insa au si eliberat milioane de muncitori pentru a se indrepta

* Bears, in Ib. englezi. Persoani care crede ca pretul unui lucru va scidea:
ursii care tranzactioneaza actiuni cred ca pretul actiunilor va scadea,
ursii care tranzactioneaza obligatiuni cred ca pretul obligatiunilor va
scadea si asa mai departe. Opusul unui urs este un taur (bull). (n. ed.)
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catre posturi mai incitante si mai productive In companii
mici cu dezvoltare rapida.

Acestui proces uluitor de creare de noi locuri de munca
nu i se acorda atentia cuvenita. America are cea mai mica
rata a somajului din ultima jumatate de veac, in timp ce
Europa continua sa sufere de pe urma unei inactivitati larg
raspandite. Si marile companii europene si-au redus per-
sonalul, Insa In Europa lipsesc micile intreprinderi care sa
echilibreze situatia. Acolo exista o rata a economiilor mai
mare decat a noastrd, cetdtenii sdi sunt educati, Insa rata
somajului este de doua ori mai mare decat cea din Statele
Unite. lata Inca un fapt uimitor: la sfarsitul anului 1999, in
Europa erau mai putini oameni angajati decat la sfarsitul
deceniului precedent.

Povestea de baza ramane simpla si nemuritoare. Pa-
chetele de actiuni nu sunt bilete la loterie. Fiecare actiune
este atasata unei companii. Companiile pot obtine rezulta-
te mai bune sau mai proaste. Dacd o companie obtine re-
zultate mai proaste, pretul actiunilor ei va scadea. Daca o
companie obtine rezultate mai bune, pretul actiunilor va
creste. Daca detii companii bune ale caror castiguri conti-
nuad sa creasca, iti va merge si tie bine. Profiturile corpora-
tiste au devenit de 55 de ori mai mari de la cel de-al Doilea
Razboi Mondial incoace, iar valoarea bursei este de 60 de
ori mai mare. Patru razboaie, noua recesiuni, opt presedinti
si o punere sub acuzare nu au schimbat acest lucru.

In urmitorul tabel, vei gdsi numele a 20 de companii
care au ajuns in topul 100 al marilor castigatoare la bursa
americana de valori In anii 1990. Numarul din coloana din
stanga arata pozitia pe care s-a situat fiecare companie in
ceea ce priveste rentabilitatea totald pe dolar investit.
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Multe dintre intreprinderile din domeniul Inaltei tehnologii
(cum ar fi Helix, Photronics, Siliconix, Theragenics), care
s-au inscris pe primele 100 de pozitii, au fost omise in ca-
zul de fatd, deoarece am vrut sa evidentiez oportunitatile
pe care le-ar fi putut observa, cerceta si de care ar fi putut
profita omul de rand. Dell Computer a fost cel mai mare
castigator, si cine nu a auzit de Dell? Oricine ar fi putut re-
marca vanzarile insemnate si popularitatea tot mai mare a
produselor Dell. Persoanele care au cumparat din timp ac-
tiuni au fost rasplatite cu un total uimitor de 889-bagger-:
10.000 de dolari investiti in Dell de la bun inceput au gene-
rat o avere de 8,9 milioane de dolari. Nu trebuia sa intelegi
calculatoarele pentru a observa cat de promitatoare erau
firmele Dell, Microsoft sau Intel (fiecare masinarie noua
avea un abtibild pe care scria ,Intel Inside”). Nu trebuia sa
fii inginer genetic pentru a-ti da seama ca Amgen s-a trans-
format dintr-un laborator de cercetare intr-un producator
de farmaceutice cu doua medicamente foarte bine vandute.

Schwab? Era greu sa nu remarci succesul sau. Home
Depot? A continuat sa creasca la viteza mare, ajungand
in top 100 pentru al doilea deceniu consecutiv. Harley
Davidson? Toti avocatii, doctorii si dentistii, care au deve-
nit mari amatori de a se plimba cu motocicleta la sfarsit
de saptamang, le-au prins foarte bine celor de la Harley.
Lowe’s? S-a repetat povestea lui Home Depot. Cine ar fi pu-
tut prezice ca vor exista doua companii cu actiuni gigantice
in acelasi sector banal? Paychex? Mici intreprinderi de pre-
tutindeni scapau de durerea de cap lasandu-i pe cei de la
Paychex sa se ocupe de statele de plata. Carolyn, sotia mea,
a apelat la Paychex pentru fundatia familiei noastre, dar
mie mi-a scapat indiciul si am ratat actiunile.
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Unele dintre cele mai mari castiguri ale deceniului (asa
cum s-a Intamplat si in deceniile precedente) au provenit
din comertul cu amanuntul de moda veche. The Gap, Best
Buy, Staples, Dollar General - toate acestea au fost compa-
nii cu mega-bagger, bine administrate, cu care milioane de
cumparatori au facut cunostinta in mod direct. Faptul ca si
doua banci mici apar pe aceasta lista demonstreaza inca o
data ca marii castigatori pot proveni din orice industrie -
chiar si dintr-una greoaie si cu o dezvoltare lenta precum cea
bancara. Sfatul meu pentru urmatorul deceniu: pandeste
marile baggers de maine. Ai sanse sa gasesti si tu una.

- Peter Lynch si John Rothchild
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