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APRECIERI PENTRU CARTEA BANII: STAPANESTE JOCUL

,Tony Robbins este un laciatus uman - stie cum sa iti deschida mintea catre
posibilitati mai mari. Folosindu-si cunostintele extraordinare privind natura
umang, el a gasit o modalitate de a simplifica strategiile celor mai mari inves-
titori din lume si de a crea un sistem simplu in 7 pasi, pe care oricine il poate
folosi in drumul catre libertatea financiard pe care o merita.”

— Paul Tudor Jones 11, fondator al Tudor Investment Corporation si
trader legendar, cu randamente pozitive pentru clientii sdi,
timp de 28 de ani consecutivi

»Tony Robbins a influentat viata a milioane de oameni, inclusiv pe a mea. in
aceasta carte, el iti prezintd idei si strategii de la cei mai mari investitori ai lumii.
Nu rata ocazia sa descoperi valoarea acestei carti care iti va schimba viata.”

— Kyle Bass, fondator al Hayman Capital Management si investitor care a
transformat 30 de milioane de dolari in 2 miliarde de dolari,
in plind crizd a creditelor subprime

JIn aceasti carte, Tony Robbins isi valorifica talentul unic de a simplifica lu-
crurile complexe, transpunand conceptele celor mai buni investitori din lume
in lectii practice de care se pot folosi atat investitorii amatori, cat si profesio-

nistii calificati.”
— Ray Dalio, fondator si codirector al departamentului de investitii al Bridge-
water Associates, cel mai mare fond de investitii speculative din lume

»Banii: Stdpdneste jocul va fi de mare ajutor pentru investitori... Tony Robbins
a poposit la biroul meu pentru o Intalnire programata de 40 de minute, care a
durat patru ore. A fost cel mai provocator si mai patrunzator interviu din in-
delungata mea carierd, o reactie pe care sunt sigur ca o impartasesc si celelal-
te spirite cu valori investitionale puternice si minti financiare ascutite, care
populeaza aceasta carte minunata. Cartea de fata iti va lumina mintea si iti va
consolida cunostintele privind modalitatea de a stapani jocul banilor si, pe
termen lung, de a-ti castiga libertatea financiara.”

— John C. Bogle, fondator al Vanguard Group si al fondurilor de indici
Vanguard, locul 1 in topul celor mai mari fonduri mutuale din lume



»Aceasta nu este in niciun caz o carte financiara obisnuita. Este plind de inva-

taturi si filosofii esentiale pentru a-ti imbogati viata. O multime de carti de pe

piatd sunt mai degraba dezamagitoare. Cea a lui Tony este diferita. Aceasta
carte iti va schimba viata.”

— Dr. David Babbel, profesor de finante la Scoala Wharton

a Universitdtii din Pennsylvania

,In aceasti carte, Tony impleteste cu miiestrie povestirile si expertiza, pentru

a simplifica procesul de investitii pentru cititori - contribuind la educatia lor
financiara si ajutandu-i sa-si planifice eficient viitorul.”

— Mary Callahan Erdoes, CEO, J.P. Morgan Asset Management,

active administrate in valoare de 2,5 trilioane $

»Tony Robbins nu mai are nevoie de nicio prezentare. El este dedicat imbuna-
tatirii vietii fiecarui investitor. Orice investitor va considera aceasta carte
extrem de interesanta si revelatoare.”

— Carl Icahn, activist si investitor miliardar

,0 mina de aur de informatii pentru a face bani!”

— teve Forbes, editor al revistei Forbes si CEO al Forbes, Inc.

»,Nu ai cum sa-1 intalnesti pe Tony Robbins, sa-i asculti cuvintele, si sa nu fii
inspirat sa actionezi. Aceasta carte iti va oferi strategiile necesare pentru a
dobandi libertate financiara pentru tine si familia ta.”

— T. Boone Pickens, fondator, presedinte si CEO al BP Capital si TBP;
a prezis cu exactitate pretul petrolului de 18 ori din 21 pe CNBC

»+Angajamentul de neclintit al lui Robbins in gasirea adevaratelor raspunsuri
la siguranta si independenta financiara, si pasiunea sa de a aduce cunostintele
celor ultra-bogati la dispozitia omului obisnuit, sunt de-a dreptul extraordina-
re. Aceasta carte iti poate schimba realmente viata.”

— David Pottruck, fost CEO al Charles Schwab si autor al bestsellerului
Stacking the Deck (Masluirea cartilor)

,Dacd esti In cautarea unor raspunsuri si esti hotarat sa creezi libertate finan-

ciara pentru tine si familia ta, atunci Tony Robbins este omul pe care il cauti.
Cumpara aceasta carte si schimba-ti viata.”

— Farnoosh Torabi, autoare premiatd a cdartii When She Makes More:

10 Rules for Breadwinning Women (Cdnd ea cdstigd mai bine:

10 reguli pentru femeile care isi intretin familia)



,Stand in spate la Financial Destiny in urma cu aproape 20 de ani, eram un
fnvatacel al lui Tony Robbins, care avea visul de a ajuta un milion de femei sa
invete si sa dobandeasca puterea oferita de gestionarea iscusita a banilor.
Datoritd lui Tony, un an mai tarziu aveam sa tin discursuri pe scena la eveni-
mentele sale, sa scriu Smart Women Finish Rich (Femeile destepte ajung bo-
gate) si, In cele din urma, sa creez un program care avea sa ajunga la milioane
de femei din intreaga lume. Astazi, cartile mele din seria Finish Rich sunt tipa-
rite in peste sapte milioane de exemplare, traduse 1n 19 limbi. Tony schimba
vieti si o va schimba si pe a ta. Eu, ca si tine, voi citi BANII din scoartd in scoarta
sile-o voi da si prietenilor mei.”
— David Bach, autor de bestsellere New York Times; printre titlurile sale se
numdrd The Automatic Millionaire (Milionarul automat); Start Late, Finish
Rich’; Smart Women Finish Rich si Smart Couples Finish Rich
(Cuplurile destepte ajung bogate); fondator al FinishRich.com

JForbes ne-a desemnat drept cea mai inovatoare companie din lume timp de
4 ani consecutivi. Veniturile noastre sunt acum de peste 30 de miliarde de
dolari anual. Daca nu am fi avut acces la Tony si la Invataturile sale, Salesforce.
com nu ar fi existat astazi.”

— Marc Benioff, fondator, presedinte si CEO al Salesforce.com

,Puterea lui Tony este supraomeneasca... Este un catalizator care 1i face pe
oameni sa se schimbe. Eu am ramas cu: nu este vorba atat despre motivatie,
cat despre a le oferi oamenilor posibilitatea de a valorifica ceea ce au deja.”

— prah Winfrey, magnat mass-media distinsd cu Premiul Emmy

JInstruirea lui Tony Robbins a facut o diferenta remarcabila in viata mea, atat
pe teren, cat si in afara lui. M-a ajutat sa descopar de ce sunt In stare cu ade-
varat, astfel cd mi-am dus jocul de tenis - si viata - la un cu totul alt nivel!”

— Serena Williams, de 18 ori campioand de Grand Slam la tenis
si medaliatd cu aur la Jocurile Olimpice

,Mi-a fost teama cd succesul meu va rapi ceva familiei mele. Tony a reusit sa
imi schimbe parerea si sa Imi arate ca am ajutat milioane de oameni. Probabil
cele mai intense sentimente pe care le-am trait vreodata.”

— Melissa Etheridge, cantdreatd si compozitoare distinsa
cu doud premii Grammy

* Poti face avere, chiar dacd incepi mai tdrziu, Editura Curtea Veche, 2013, Bucuresti.
(n. trad.)



»Indiferent cine esti, cat succes ai sau cat esti de fericit, Tony are ceva sa-ti ofere.”

— Hugh Jackman, actor si producdtor distins cu premiile Emmy si Tony

»Daca vrei sa-ti schimbi starea si rezultatele, aici este locul ideal; Tony este
omul potrivit.”

— Usher, cdntdret, compozitor, antreprenor, distins cu premiul Grammy

»,Dupa ce am lucrat cu Tony Robbins, m-am simtit de neoprit. Din acel moment,
in mintea mea nu a mai existat niciun dubiu cu privire la ceea ce imi doream, si
la modul in care aveam de gand si imi ating scopul. Imi era atat de clar ce imi
doream, incat mi-am indeplinit visul: am devenit campion mondial.”

— Derek Hough, dansator, coregraf si de cinci ori cdstigdator al emisiunii
Dancing with the Stars de pe ABC

,Inainte de a-1 cunoaste pe Tony, m-am ldsat acaparati de frica. Dupa ce l-am
intalnit pe el, am luat decizia sa nu ma mai tem. A fost o experienta care mi-a
schimbat complet viata. Sunt atit de emotionata si recunoscatoare pentru
Tony Robbins si pentru darul incredibil pe care mi l-a oferit.”

— Maria Menounos, actritd, jurnalistd si personalitate TV

»,Mie, un pusti care vindea tricouri pe Venice Beach, Tony mi-a oferit posibili-
tatea de a-mi asuma riscuri, de a actiona si de a deveni cu adevirat cineva. iti
spun asta in calitate de persoana care a trait in baza acestor strategii timp de
25 de ani: ma voi Intoarce iar si iar la el, sa aflu si mai multe.”

— Mark Burnett, producdtor de televiziune distins cu cinci premii Emmy

,Ce anume are acest om, si toata lumea 1Isi doreste sa aiba? Ei bine, este un
fenomen de 2 metri!”

— Diane Sawyer, fostd prezentatoare ABC World News

si Good Morning America

,Tony Robbins te ajuta sa faci primul pas catre o schimbare reald in viata ta.
Eu am o viatd destul de bung, dar in viata fiecaruia dintre noi exista aspecte
pe care am vrea sa le imbunatatim. Este o experienta care iti schimba viata.
Chiar este.”

— Justin Tuck, fundas la Oakland Raiders si de doud ori campion Super Bowl



»Tony Robbins cunoaste ritmul succesului. El este o sursa incredibila de inspi-
ratie, iar metodele sale mi-au imbunatatit calitatea vietii. Eu lucrez doar cu cei
mai buni, iar Tony este cel mai bun.”

— Quincy Jones, muzician, producdtor, laureat al Premiului Grammy

»Tony Robbins ofera o metoda uimitoare pentru a-ti analiza viata, a-ti planifica
o misiune si a afla ce te tine in log, si ce iti trebuie pentru a merge mai departe.”
— Donna Karan, legendard creatoare de modd, fondatoare a DKNY

APRECIERI PENTRU CARTEA DE NECLINTIT

,In mod remarcabil, Robbins a reusit sa scrie o carte care va starni atat inte-
resul Incepatorilor, cat si pe cel al celor mai sofisticati experti financiari, care
administreaza active de miliarde de dolari. Daca ar exista un Premiu Pulitzer
pentru cartile de investitii, aceasta ar castiga, fara indoiala.”

— Steve Forbes, editor al revistei Forbes si CEO al Forbes Inc.

,Robbins este cel mai bun moderator economic cu care am lucrat vreodata.

Misiunea sa de a pune la dispozitia investitorului de rand informatii din par-

tea celor mai stralucite minti financiare ale lumii, este cu adevarat o sursa de
inspiratie.”

— Alan Greenspan, fost director al Rezervei Federale,

in timpul mandatelor a patru presedinti
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ADUCERE LA CUNOSTINTA

Aceastd carte este menitd sa furnizeze informatii pe care autorul (autorii] si
persoana [persoanele] intervievatd (intervievate] le considerd pertinente pri-
vind subiectul abordat, dar este vadndutd cu mentiunea c& nici autorul (autorii),
nici persoana (persoanele] intervievata (intervievate] si nici editura, nu oferd
consultanta individualizata pentru un portofoliu specific sau pentru nevoile
particulare ale unei persoane, si nu ofera sfaturi de investitii sau alte servicii
profesionale, cum ar fi consultants juridicd sau contabild. In cazul in care o
persoand are nevoie de asistenta de specialitate in domenii care includ consul-
tanta in materie de investitii, juridica si contabila, trebuie sa apeleze la servici-
ile unui profesionist competent. Aceasta publicatie face referire la date legate
de randament colectate pe parcursul mai multor intervale de timp. Rezultatele
anterioare nu garanteaza randamente viitoare. In plus, datele privind ran-
damentele, precum si legile si reglementarile, se modifica in timp, ceea ce ar
putea schimba statutul informatiilor din aceasta carte. Prezenta carte furnizea-
za date inregistrate in timp doar pentru a discuta si ilustra principiile de baza.
In plus, aceasts carte nu este menitd s& serveascd drept bazd pentru decizii
financiare, drept recomandare a unui anumit consilier de investitii, sau oferta
de vanzare sau cumpdarare a vreunui titlu. Numai un prospect si/sau un memo-
randum de plasament privat si/sau un contract de societate in comandita, pot fi
utilizate pentru a oferi spre vdnzare sau cumpdrare valori mobiliare, iar docu-
mentele legale trebuie citite si analizate cu atentie Tnainte de a investi sau de
a cheltui bani. Nu se ofera nicio garantie cu privire la acuratetea sau exhaustivi-
tatea informatiilor continute in aceasta carte, si atat autorul (autoriil, persoana
[persoanele] intervievata (intervievate], ct si editura, nu isi asuma nicio respon-
sabilitate pentru niciun prejudiciu, pierdere sau risc, personal sau de alta na-
tura, survenit ca urmare directa sau indirecta, a utilizarii si aplicarii continutului
acestei carti.

Declaratie juridica: Tony Robbins este actionar minoritar pasiv al CAZ In-
vestments, o societate de consultantd in investitii inregistratd la SEC™ (RIA™).
DL Robbins nu are un rol activ in cadrul societatii. Cu toate acestea, in calitate
de actionari, dl. Robbins si dl. Zook beneficiaza de un stimulent financiar pen-
tru promovarea si directionarea afacerilor catre CAZ Investments.

* Securities and Exchange Commission - Comisia pentru Bursi si Valori Mobiliare a SUA.
(n. trad.)

** Registered Investment Advisor - profesionist sau firma calificata in domeniul inves-
titiilor. (n. trad.)
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CAPITOLUL 1

IN CAUTAREA
SFANTULUI GRAAL

In ultimii 10 ani, am avut privilegiul de a fi autorul a doua bestsellere
pe tema finantelor personale, care au ajuns pe locul 1 in topul New
York Times (Banii: Stdpdneste jocul si De neclintit). Acestea au avut
succes nu pentru ca as fi vreun expert in domeniu, ci pentru ca dis-
pun de un lucru important... accesul!

Mai mult de patru decenii de activitate ca strateg de viata si de
afaceri mi-au permis sa am acces personal la multe dintre cele mai
stralucite minti financiare ale lumii, dintre care o mare parte se in-
tampla sa fie si fani ai activitatii mele. De la Alan Greenspan la Ray
Dalio, de la regretatul Jack Bogle la Paul Tudor Jones si multi altii,
am avut placerea de a sta de vorba cu titani ai investitiilor pentru a
extrage instrumentele, tacticile si mentalitatea pe care oricine, in
orice etapa a vietii, poate - si ar trebui - sa le aplice In cautarea li-
bertatii financiare. Timpul acordat si principiile dezvaluite cu atata
generozitate m-au ajutat sa formez un trio de ,manuale de strategii”,
si te Incurajez sa le citesti si pe celelalte, daca nu ai facut-o deja.

Mi-am inceput explorarea aprofundata a stapanirii banilor dupa
criza financiara din 2008, cand economia mondiala era pe punctul
de a se prabusi din cauza comportamentului nechibzuit si a lacomi-
ei unui numar relativ mic de persoane. Nimeni nu a fost scutit de
dificultatile economice, nici macar eu. Telefonul imi suna inconti-
nuu In timp ce incercam sa-mi indrum prietenii si rudele care se
confruntau cu pierderea locului de munc3, a casei si a planului de
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pensie. De la frizer la miliardar, furtuna a zguduit viata tuturor, cu
diferite grade de distrugere.

De felul meu, nu sunt o victima a imprejurarilor, asa ca am decis
sd iau masuri imediate pentru a deveni parte din solutie. Cu o doza
sandtoasa de scepticism, mi-am propus sa raspund la cea mai im-
portanta intrebare cu care se confrunta o societate inculta in plan
financiar. Oare jocul mai poate fi castigat? In lumea de dupi criza
financiarg, oare un investitor obisnuit ar putea castiga jocul investi-
tiilor? Ar putea un cetatean obisnuit sa devina liber din punct de
vedere financiar, chiar daca niciodata nu va vinde o afacere, nu va
mosteni o avere, sau nu va razui un bilet castigator la loto? Dupa
ce am intervievat peste 50 dintre cele mai stralucite minti fi-
nanciare ale lumii si am analizat sute de ore de inregistrari ale
interviurilor, raspunsul la intrebare a fost un DA rasunator!
Desi titanii pe care i-am intervievat prezentau abordari foarte diferi-
te, toti au fost de acord asupra anumitor legi si pasi imuabili pe care
investitorul trebuie sa 1i urmeze (si sa 1i evite) pentru a castiga.

Desi sunt multe, patru dintre cele mai Intalnite principii ale aces-
tor maestri au fost urmatoarele:

1. In primul rand, si nu pierzi. Dupd cum spune succint
Warren Buffett, ,Regula nr. 1 este sa nu pierzi bani. Regula
nr. 2: vezi regula nr. 1”. Daca pierzi 50% cu o investitie proas-
ta, va trebui sa obtii un randament de 100% doar pentru a
ajunge de unde ai plecat. Un lucru pe care toti investitorii de
succes 1l au In comun, este acela ca stiu ca, inevitabil, vor
suferi si pierderi (da, chiar si Buffett). Pentru a reduce ris-
cul, nu se aventureaza niciodata prea mult si nu pariaza
sume prea mari pe o singura investitie, fapt care ne aduce la
cel de-al doilea principiu...

2. Inaldoilea rand, principiul de bazi al alocirii activelor
- adica repartizarea activelor in diferite tipuri de investitii
cu diferite raporturi risc-randament. Cand am stat de vorba
cu raposatul David Swensen, omul care a preluat patrimo-
niul centenar al Universitatii Yale si l-a facut sa creasca de la
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1 miliard la 31 de miliarde de dolari, acesta mi-a explicat ca
alocarea activelor reprezinta 90% din randamentul investi-
tiilor tale! Dupa cum vei afla, investitorii cu o avere neta
foarte mare si cei mai mari investitori institutionali” au
o abordare radical diferita fata de investitorul obisnuit,
in ceea ce priveste alocarea activelor.

3. Inaltreilea rand, ori de cate ori este posibil, caut: opor-
tunitati cu un raport risc-randament ,asimetric”. Mai
simplu spus, acesti investitori cauta investitii in care poten-
tialul de castig depaseste cu mult riscul de pierdere. Bunul
meu prieten si trader legendar, Paul Tudor Jones, efectuea-
za tranzactii numai atunci cand crede ca raportul risc/
randament este de 5 la 1. El riscd 1$ pentru a castiga 5$. In
acest fel, poate sa se insele de mai multe ori decat are drep-
tate, si tot sa castige.

4. Al patrulea si ultimul principiu este cel al diversificarii.
Trebuie sa detii o mare varietate de tipuri de investitii
(actiuni, obligatiuni, proprietati imobiliare, capital privat,
credit privat etc.) in diferite clase de active, zone geografice,
intervale de timp etc.

Banuiesc ca, daca citesti aceasta carte, NU esti un investitor
obisnuit. Probabil ca tu (sau clientii tai) ati acumulat o baza finan-
ciara suficient de solida pentru a trece dincolo de aceste principii
fundamentale, si pentru a adauga niste combustibil suplimentar la
focul investitiilor voastre. Dupa cum vei vedea in paginile urma-
toare, investitiile alternative au generat randamente extraor-
dinare pentru cei mai iscusiti investitori din lume. De exemplu,
intre 1986 si 2022, fondurile private de investitii au depasit
in ansamblu indicele S&P 500 cu peste cinci procente anual
(9,2% fata de 14,28%). Acesta este un randament cu 50% mai
mare. Creditul privat, o alternativa la obligatiuni, a generat un
venit (profit) de doua pana la de trei ori mai mare.!

* Denumire datd anumitor organizatii (precum: bancile, companiile de asiguriri, fon-
durile mutuale, fondurile de pensii etc.) care tranzactioneaza importante volume de
titluri financiare. (n. red.)
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Fara indoiala, investitorii inteligenti folosesc investitiile
alternative de inalta calitate ca motor pentru un plus de diver-
sificare si o crestere accelerata. Asta fac titanii finantelor cu capi-
talul lor personal. Stiu asta pentru ca ei mi-au spus-o. De-a lungul
deceniilor, am dezvoltat relatii durabile cu acesti ,maestri ai univer-
sului financiar”. Pentru cartea de fatd, am intervievat 13 dintre cei
mai de succes administratori de investitii alternative, care au gene-
rat randamente extraordinare, prin dobanda compusa, rar intalnite
de publicul larg. Oameni ca:

Robert F. Smith - fondator al firmei Vista Equity Partners,
Smith este considerat cel mai de succes investitor In software
pentru Intreprinderi, din toate timpurile, administrand peste
100 de miliarde de dolari si generand randamente remar-
cabile comparativ cu Intreprinderile similare (In ultimii pes-
te 20 de ani). Portofoliul firmei Vista cuprinde mai bine de
80 de companii, cu 90.000 de angajati. In martie 2023, com-
paniile din portofoliul detinut de Vista generau venituri
anuale de peste 25 de miliarde de dolari!

Bill Ford - un pionier In lumea capitalului privat, Ford a
crescut activele pe care firma General Atlantic le are in ges-
tiune, de la 12 miliarde de dolari, la peste 80 miliarde de
dolari, si a extins prezenta globala a firmei. De-a lungul exis-
tentei ei, General Atlantic a investit peste 55 de miliarde de
dolari 1n peste 500 de companii din domeniile tehnologiei,
serviciilor financiare, sanatatii si cercetarii biologice.
Vinod Khosla - fondator al firmei Khosla Ventures, Vinod
Khosla este o legenda in domeniul capitalului de risc. Prime-
le lui investitii in companii tehnologice revolutionare 1-au
propulsat de la statutul de imigrant cu venituri modeste,
la cel de multimiliardar. Este cunoscut pentru faptul ca a
transformat o investitie de 4 milioane de dolari in Juniper
Networks, Intr-un castig de 7 miliarde de dolari pentru in-
vestitorii sai.
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e Michael B. Kim - ,Nasul capitalului privat asiatic”, Kim a
creat cea mai mare firma independenta de capital privat din
Asia, cu accent pe China, Japonia si Coreea. Totodatd, succe-
sul sau uimitor pentru investitori l-a transformat in cel mai
bogat om din Coreea de Sud.

¢ David Sacks - fondator al firmei Craft Ventures, coprezen-
tator al podcastului All In si membru originar al ,mafiei”
PayPal, alaturi de Elon Musk si Peter Thiel. Sacks a investit
in peste 20 de companii ,unicorn”, printre care Affirm,
Airbnb, Eventbrite, Facebook, Houzz, Lyft, Palantir, Postma-
tes, Slack, SpaceX, Twitter si Uber.

Si multi altii!

Acesti indivizi joaca jocul banilor la cel mai inalt nivel posi-
bil. Insd au un avantaj: avantajul accesului! Statutul si retelele lor
profesionale le ofera acces extraordinar la investitii unice, la
care, sincer, 99,9% dintre oameni nu pot ajunge in mod obis-
nuit. Poate chiar mai fascinant este faptul ca au tendinta de a obtine
profit atat In vremuri bune, cat si in vremuri rele. Acesti investitori
au demonstrat de nenumarate ori ca, desi nu sunt imuni la su-
isurile si coborasurile economiei, ei stiu cum sa prospere, nu
doar sa supravietuiasci, in timpul iernilor economice. In loc si
se multumeasca sa supravietuiasca furtunii, ei cumpara atunci cand
preturile sunt mici. Pentru ei, o furtuna este o oportunitate. Una
este sa faci bani atunci cand pietele sunt in crestere; fluxul ridica
toate barcile. Dar sa generezi randamente atunci cand pietele sunt
agitate? Asta face diferenta intre cei buni si cei extraordinari.

* 0 companie ,unicorn” este un start-up privat care valoreazi peste 1 miliard de do-
lari. In acest caz, termenul ,privat” se referi la o companie care nu isi vinde actiunile
la bursa catre publicul general, ci actiunile sunt oferite anumitor persoane, ori sunt
tranzactionate sau schimbate in mod privat. O astfel de companie are un numar relativ
mic de actionari. Termenul ,unicorn” a fost atribuit in anul 2013 de catre Aileen Lee,
fondatoare a unui fond de investitii cu capital de risc, celor 39 de companii care aveau
la acel moment o valoare de peste 1 miliard de dolari, metaforizarea fiind folosita pen-
tru a pune accent pe raritatea unor astfel de start-upuri. (n. red.)
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Unul dintre jucatorii de prima clasa in jocul investitiilor inteli-
gente este prietenul meu Ray Dalio. Ray este un Tom Brady al mana-
gerilor de fonduri speculative ,macro”. Cel mai bun dintre cei buni.
Pentru cei care nu stiu, Ray este fondatorul companiei Bridgewater,
cel mai mare fond speculativ din lume (196 de miliarde de dolari),
cu un palmares uimitor atat in vremurile bune, cat si in cele rele.?
A fost printre primii care au prezis Marea Recesiune, si a profitat de
ea. In 2008, in timp ce piata a scizut cu 37%, Bridgewater s-a
opus tendintei si a adus investitorilor un castig de 9,4%.
Fondul lor ,Pure Alpha” a inregistrat o medie anuala de peste 11%
de la infiintarea lui In 1991 (comparativ cu aproximativ 7% pentru
indicele S&P 500).> Nu mai trebuie sa spunem c4d, atunci cand depa-
sesti constant piata cu marje mari timp de peste 30 de ani, devii
unul dintre cele mai cautate fonduri speculative, pentru cei mai
instariti oameni din lume. De la fondurile suverane ale celor mai
bogate tari de pe Pamant, pana la cei mai influenti miliardari, Ray
este pe butoanele de apelare rapida in telefonul multora dintre
gigantii lumii.

in unele dintre primele noastre conversatii, in urmi cu
aproape un deceniu, m-a invatat ceea ce el considera a fi cel
mai important principiu al investitiilor de succes. Un principiu
de diversificare pentru a maximiza castigul si a minimiza
riscul. Un principiu care mi-a ghidat strategia personala de
investitii si, mai ales, a fost sursa de inspiratie pentru titlul si
continutul celei de-a treia si ultime carti din trilogia mea finan-
ciara: ceea ce Ray numeste ,Sfantul Graal” al investitiilor. O stra-
tegie simpld, dar profund3, care este rareori pusi in practica. Iti
voi spune cum functioneaza.

In primul rand, este important si intelegi ci majoritatea porto-
foliilor traditionale isi propun sa reduca riscul si sa maximizeze
profitul prin principiul de baza al diversificarii: nu miza totul
pe o singura carte. Dar, din pacate, acest lucru nu functioneaza
intotdeauna conform asteptarilor. Asta din cauza faptului ca multe
dintre investitiile traditionale din prezent sunt ,corelate”, ceea ce
inseamna ca ele urca sau coboara la unison.
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Corelatia evalueaza masura in care investitiile se misca impre-
unad in aceeasi directie (corelatia pozitiva inseamna ca urca la uni-
son, In timp ce corelatia negativa inseamna contrariul). Apoi, exista
diferite grade de corelatie, ceea ce inseamna ca ele se misca simul-
tan, dar nu In sincronizare totald. De exemplu, actiunile si obliga-
tiunile sunt, in general, necorelate. Atunci cand actiunile scad,
este util ca obligatiunile sa creasca, pentru a-ti oferi o oarecare
protectie. Cu toate acestea, corelatiile sunt in continua schim-
bare si pot duce deseori la situatii neasteptate.

in 2022, actiunile si obligatiunile au scizut simultan. Desi
acest lucru este oarecum rar, s-ar putea sa nu fie o anomalie in vii-
tor. AQR, unul dintre cele mai de succes fonduri speculative din
lume bazate pe algoritmi, considera ca,schimbdrile macroeconomi-
ce - cum ar fi incertitudinea unei inflatii ridicate - ar putea duce la o
reaparitie a corelatiei pozitive intre actiuni si obligatiuni prezente in
anii ’70, ’80 si 90", In august 2023, mi-a aparut pe ecran un titlu din
Bloomberg care suna astfel: ,,Obligatiunile sunt o acoperire inutila
pentru pierderile din actiuni, deoarece corelatia creste.” Conform
articolului, corelatia pozitiva dintre obligatiunile de trezorerie si
actiuni este la cel mai ridicat nivel din 1996 incoace!*

Si nu doar in cazul actiunilor si obligatiunilor s-a constatat o
corelatie pozitiva in ultima perioada. REIT -urile cotate la bursa
(societati care detin si administreaza portofolii imobiliare) tind sa
aiba un grad ridicat de corelatie cu actiunile, desi sunt o clasa dife-
ritd de active. Intre 2010 si 2020, REIT-urile au avut o corelatie
pozitivda de 80% cu indicele S&P 500.> Adaugarea proprietatilor
imobiliare la portofoliul tau ar putea parea o modalitate isteata de
diversificare, dar, de fapt, este probabil ca REIT-urile si actiunile
tale sa danseze la unison. Ca sa fim sinceri, REIT-urile au inregis-
trat rezultate destul de bune in perioada 2010-2020. Dar iata care
este punctul-cheie: atunci cand actiunile s-au prabusit in 2022,

* Real Estate Investment Trust: un fond/trust de investitii imobiliare. Practic, un REIT
este o societate (0o companie) care detine, opereazd, administreaza sau finanteaza
bunuri imobiliare generatoare de venituri. (n. red.)
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REIT-urile s-au depreciat si ele. Asa ca s-a dus si ideea de a-ti pastra
o parte din bani in siguranta.

Tot asa, criptomonedele, adesea prezentate de sustinatorii lor
drept ,aur digital” si o protectie impotriva volatilitatii pietei, au evo-
luat sincron cu actiunile in ultimii ani. in 2022, Bitcoin a scizut cu
65%, de la aproximativ 47.000$ la aproape 16.000$. In acelasi an,
actiunile au inceput sa scada, iar inflatia a prins radacini. Un stu-
diu al Universitatii Georgetown a constatat ca ,activele cripto au
urmat directia pietei chiar mai mult in timpul perioadelor de volatili-
tate ridicata a pietei, cum ar fi pandemia de Covid si invazia Rusiei in
Ucraina.”® Nu se stie cum se vor comporta in viitor, dar in ultima
vreme nu au oferit nicio bariera de protectie.

Problema este ca, in prezent, majoritatea strategiilor tra-
ditionale de diversificare tind sa implice adaugarea a tot mai
multe investitii corelate pozitiv! Unii investitori, in mod constient
sau nu, par sa fi renuntat la a mai cauta investitii necorelate care sa
ajute la gestionarea oscilatiilor mari. Un titlu inspaimantator mi-a
aparut recent in newsfeed: Americanii in varsta, pensionati
sau aproape de pensionare, renunta la obligatiunile de protec-
tie si isi pariaza aproape tot viitorul doar pe actiuni. Acesta este
un risc destul de mare. Wall Street Journal a relatat despre clientii
Vanguard ca ,0 cincime dintre investitorii in varsta de peste 85 de
ani au investit aproape toti banii in actiuni, fata de 16% in 2012.
Acelasi lucru este valabil si pentru aproape un sfert (25%) dintre
cei cu varste cuprinse intre 75 si 84 de ani.”” Aceasta renuntare
la diversificare este un pariu cu o miza mare, dar, din pacate,
multi americani simt ca nu au de ales, atunci cand portofoliile
lor , diversificate” nu se ridica la nivelul asteptarilor.

Asadar, care este ,Sfantul Graal” al investitiilor?

Potrivit spuselor lui Dalio, Sfantul Graal este un portofoliu de 8
pana la 12 investitii necorelate (sau non-corelate) care, impreuna,
vor reduce drastic riscurile fara a sacrifica profiturile. Dalio demon-
streaza ca un portofoliu structurat in acest fel poate reduce
riscul cu pana la 80%, mentinand acelasi potential de crestere,
sau unul similar. El prezinta situatia in felul urmator:
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»De la primele mele nereusite, mi-am dat seama cd, oricdt de increzd-
tor as fi in privinta unui pariu, tot pot sa gresesc - si cd diversificarea
corectd este cheia reducerii riscurilor fdrd a scddea randamentele.
Dacd puteam construi un portofoliu plin de fluxuri de profit de inal-
td calitate care erau diversificate corespunzdtor (care sd fluctueze de
asa manierd incdt sd se echilibreze reciproc), puteam sd le ofer clien-
tilor un randament general al portofoliului mult mai consistent si mai
de incredere decdt puteau obtine in altd parte.”

Suni destul de simplu, nu-i asa? Insi existd o mare provocare:
de unde obtinem acces la atat de multe investitii necorelate, de Tnalta
calitate? Ei bine, se pare ca accesul este adevarata dificultate -
si tocmai de aceea am scris aceasta carte.

MANUALUL MILIARDARULUI

De cand am adoptat filosofia Sfantului Graal, mi-am dezvoltat un
portofoliu de actiuni cotate la bursa, combinate cu un numar mare
de investitii alternative unice. De exemplu, eu sunt un fan al pro-
prietatilor imobiliare private, care ofera venituri constante si
beneficii fiscale (cum ar fi amortizarea). Sunt un fan al capitalului
privat, deoarece aproape fiecare mare companie privata are nevoie
de capital pentru a se dezvolta, iar randamentele capitalului privat
au depasit constant actiunile cu brio. Creditul privat, atunci cand
este gestionat corect, s-a dovedit a fi o alternativa excelenta la obli-
gatiuni, in special intr-o perioada in care ratele sunt in crestere.
Totodatd, mai adaug si putin capital de risc; acesta prezinta un risc
mai ridicat, dar Impinge mereu limitele inovatiei si ale revolutionarii,
ceea ce rezoneaza cu antreprenorul din mine.

Dupa cum probabil stii deja, odata ce atingi o anumita valoare
netd, SEC te invita intr-un club special. Esti considerat un investi-
tor acreditat atunci cind obtii un venit anual de 200.000$ sau
o avere neta de 1 milion de dolari (fara a-ti include locuinta).
Acest lucru iti permite accesul la unele investitii alternative, dar nu
prea multe. Vestea buna: la momentul in care scriu aceste ran-
duri, exista o legislatie in curs de elaborare care va permite
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oricui sa sustina un test pentru a deveni ,,acreditat”, indiferent
de averea neta (mai multe detalii in acest sens in cursul acestui
capitol).

SEC te ridica la statutul de cumparator calificat atunci cand
detii un total de 5 milioane de dolari in investitii. Astfel, ti se des-
chide intregul univers al investitiilor alternative. Dar iata care este
problema: doar pentru ca te-ai calificat, nu inseamna ca poti intra
pe usa. De fapt, multe dintre cele mai bune investitii alternative
sunt inaccesibile noilor investitori sau, la fel ca 0 noua masi-
na exotica in editie limitata, se vand inainte de a ajunge pe
piata.

La Inceputul carierei mele de investitor, am trait aceasta frus-
trare de nenumadrate ori. Adevarul este ca cererea este pur si simplu
prea mare - prea multi bani isi cauta un loc in investitiile alternati-
ve. Si cine se afla primul la coada? Cele mai mari institutii emitente
de cecuri din lume. Fondurile suverane de investitii, fondurile de
dotare a facultatilor si mega intreprinderile familiale, isi exercita
influenta si elimina investitorul individual.

Christopher Zook, coautorul acestei carti, mi-a povestit o intam-
plare amuzanta de la inceputul carierei lui:

Am asteptat faxul toatd dimineata. Da, asta se intdmpla acum mai
bine de 25 de ani, pe vremea strdvechilor faxuri. Cu o zi inainte, primi-
sem la telefon vestea cea bund cd eu si clientii mei vom putea investi
intr-un anumit fond emblematic de capital privat. Incercaserdm de
ani de zile (in zadar) sd obtinem acces la managerul respectiv, deoa-
rece fiecare fond era ,suprasolicitat”.

Acum sosise momentul sd afldm cdt de mult ni se va aloca. In sfdr-
sit, urma sd intram in clubul pustilor cool. Eu si clientii mei adunase-
rdm aproximativ 5 milioane de dolari din banii nostri pentru a investi.
Faxul a inceput sd facd zgomotul acela inconfundabil si a scuipat pe
podea un sul subtire de hdrtie. Mi-a stat inima in loc cdnd am citit
cd valoarea totald a fondurilor alocate (,alocarea noastrd”) era de
250.0008. A fost ca si cum as fi obtinut o rezervare la cea mai bund
pizzerie din New York si mi s-ar fi servit o singurd felie de pizza pe care
sd o impart la 0o masd intreagd de prieteni.
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UN APETIT INSATIABIL

Apetitul pentru investitii alternative In domeniile capitalului privat,
imobiliarelor private si creditului privat pare insatiabil. Conform
firmei de cercetare Preqin, in 2006, aproximativ 1 trilion de dolari
erau gestionati de managerii de capital privat. in prezent, peste
6 trilioane de dolari sunt alocati capitalurilor private, cu pre-
viziuni conform carora piata va creste la peste 14 trilioane de
dolari pana in 2025. Aceasta ,mare migratie” catre alternative
pare de neoprit, deoarece este clar ca investitorii inteligenti isi rea-
loca fondurile. Mai putine actiuni publice, mai multe actiuni private.
Mai putine credite publice (obligatiuni), mai multe credite private.
Mai putine REIT-uri publice, mai multe proprietati imobiliare private.

Suspiciunile mi-au fost confirmate de dragul meu prieten si con-
silier Ajay Gupta. Ajay Imi reprezinta familia de peste 15 ani. Cu titlu
informativ, Ajay este fostul strateg-sef de investitii (acum pensio-
nat) al unuia dintre cei mai mari consilieri de investitii indepen-
denti din SUA, cu active gestionate in valoare de aproximativ 200 de
miliarde de dolari. El a vandut catre una dintre cele mai mari firme
de capital privat, iar acum conduce Robbins Gupta Holdings, intre-
prinderea noastra familiala comuna.

Intr-o zi, Ajay mi-a inmanat un raport de la KKR, una dintre cele
mai mari firme de capital privat din lume. Acestia facusera recent
un sondaj in cadrul caruia cele mai bogate intreprinderi familiale,
fonduri de investitii si planuri de pensii din lume, au oferit informa-
tii din culise. Am fost surprins de dorinta participantilor la sondaj
de a-si dezvalui alocarea actuala a activelor. Trebuie repetat faptul
ca alocarea activelor, cat de mult alegem sa investim si in ce clasa de
active, este cel mai important factor al succesului nostru in investi-
tii. Acesta este un adevar universal in randul tuturor investitorilor
pe care i-am intervievat in ultimele doua decenii.

[ata care a fost cea mai socanta statistica pe care am citit-o In
raportul KKR: La familiile cu o avere neta foarte mare (de peste
30 de milioane de dolari), aproape 46% din active sunt in in-
vestitii alternative, si doar 29% in actiuni cotate la bursa (vezi
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figura de mai jos).? Investitiile alternative obisnuiau sa fie garnitu-
ra dintr-un portofoliu; acum sunt mai degraba carnea si cartofii. Si
fii atent... din banii pe care aceste grupuri i-au alocat alternati-
velor, mai mult de jumatate (52%) au fost investiti in capital
privat, restul fiind impartiti aproape in mod egal intre imobili-
are (25%) si fonduri speculative (23%).

PROCENTUL DE INVESTITII ALTERNATIVE DIN TOTALUL DE ACTIVE ALOCATE

46%

24%

22%

Avere neta foarte mare Pensii Avere neta mare

Date din martie 2017. Sursa: Willis Towers Watson Global Pension Assets Study
2017, date disponibile publicului privind administratorii de averi private. Sondaj
HNW realizat de KKR 1n 2017.

De ce aceastd reorientare radicala catre investitii alternative? Ei bine,
nu e nevoie sa citesti prea mult in semne...

La nivel global, capitalul privat a depasit randamentul pie-
telor publice in 35 din ultimii 35 de ani (intre 1986 si 2020)!°

Dupa cum se poate vedea in graficul de la pagina urmatoare,
ca intreaga clasa de active, fondurile de capital privat au produs
randamente anuale medii de 14,28% in perioada de 36 de ani
incheiata in 2022.'° Indicele S&P 500 a produs 9,24%. Asta
inseamna randamente anuale cu peste 5% mai mari, ceea ce se
traduce printr-o crestere compusa vertiginoasa. Pentru a inte-
lege mai bine, intre 1986 si 2022, o investitie ipotetica de 1 milion de
dolari in indicele S&P 500 ar fi crescutla 26.310.105 de dolari, ceea
ce nu e riau deloc. Insi 1 milion de dolari investiti in capital privat ar
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fi crescut pana la 139.604.229 de dolari! De retinut ca aceste ran-
damente reprezinta media pentru sectorul capitalului privat in an-
samblu, dar multe firme au obtinut randamente mult mai mari.

REZULTATE SIMULATE ALE CAPITALURILOR PRIVATE VS. PUBLICE
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Indicele este un calcul pe un orizont de timp bazat pe date colectate de la 1.505
fonduri, printre care parteneriate lichidate integral, constituite intre 1986 si 2022.

Indicii privati sunt calcule cumulate pe orizont de timp, ale ratei interne de rentabi-
litate (IRR], dup& deducerea comisioanelor, a cheltuielilor si a dobanzilor aferente.
CA Modified Public Market Equivalent (mPME] reproduce randamentul investitiilor
private in conditiile pietei publice. Actiunile indicelui public sunt cumparate si van-
dute Tn conformitate cu calendarul fluxurilor de numerar ale fondului privat, distri-
butiile fiind calculate in aceeasi proportie ca si in cazul fondului privat, iar VAN
mPME este o functie a fluxurilor de numerar mPME si a randamentelor indicelui
public. ,Valoarea adaugatad” arata (in puncte de baza) diferenta dintre randamentul
real al investitiei private si randamentul calculat de mPME. Indice construit: MSCI
World/MSCI All Country World Index: Datele de la 1/1/1986 la 31/12/1987 sunt re-
prezentate de randamentul total brut al indicelui MSCI. Datele din 1/1/1988 pana in
prezent sunt reprezentate de randamentul total brut al MSCI ACWI. Momentul si
amploarea fluxurilor de numerar ale fondurilor fac parte integranta din calculul
randamentului IRR. Indicii publici reprezinta calcule ale randamentului mediu anual
compus (AACR), care sunt masuri cuantificate temporal pe orizontul de timp spe-
cificat si sunt prezentate doar ca referinta si ca directie. Din cauza diferentelor
fundamentale dintre cele doua calcule, nu se recomanda compararea directa a ra-
telor IRR cu ratele AACR.

Surse: Cambridge Associates LLC, MSCI, Standard & Poor’s.

RANDAMENTELE DIN TRECUT NU REPREZINTA O GARANTIE A REZULTATELOR
ACTUALE SAU VIITOARE. Exemplele istorice prezentate nu constituie si nici nu sunt
menite sa constituie o promisiune pentru_rezultate viitoare similare. Informatiile si
datele statistice incluse aici sunt preluate din surse considerate a fi exacte si nu au
fost verificate independent de CAZ Investments. Exemplele istorice sunt furnizate
doar in scop informativ si nu sunt menite sa reprezinte o investitie specifica.
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Dupa cum se poate observa, fondurile private de investitii dau
rezultate bune in vremuri favorabile, dar au rezistat si in fata
multor furtuni. Daca ne uitam la istoria recentd, au existat trei
incetiniri majore ale pietei (si reveniri ulterioare). Explozia bulei
internetului din 2001, Marea Recesiune din 2008 si pandemia
de COVID din 2020. In toate cele trei cazuri, declinul , de la varf
la baza” al indicelui S&P 500 a fost mult mai abrupt in compa-
ratie cu cel al capitalului privat.'*” Un studiu realizat de Neuberger
Berman, colosul de pe Wall Street, a sintetizat foarte bine situatia:
»In toate cele trei [recesiuni], fondurile private de investitii au
inregistrat istoric o scadere mai putin semnificativa si o redre-
sare mai rapida decdt actiunile publice”. De exemplu, in 2021,
in urma pandemiei si a unei crize globale a lantului de aprovi-
zionare, capitalul privat a inregistrat unul dintre cei mai buni
ani ai sai, producand randamente cumulate de 27%.'? Aceasta
valoare este doar usor mai scazuta decat randamentul specta-
culos de 33% din anul 2020.*3 Bain Capital, un nume cu greutate
in domeniul capitalului privat, a scris: ,Capitalul privat a explodat
in 2021, in conditiile in care stimulentele de miliarde de dolari le-
gate de pandemie au produs o crestere istoricd a tranzactiilor si a

vanzdrilor,”**

Asa se explica trecerea masiva la investitiile private. Pur si
simplu, acestea ofera mai multe oportunitati. Trebuie sa pescu-
iesti acolo unde sunt pesti. Din ce in ce mai mult, companiile nu
mai au nevoie sa devina publice, asa cum se Intdmpla inainte. Pot
avea acces la capital fara a se confrunta cu avalansa de formalitati si
proceduri care vin la pachet cu listarea la bursa. De fapt, conform
Financial Times, numarul companiilor americane cotate la bursa
a scazut cu aproape jumatate, la aproximativ 4.400, de la varful
inregistrat in 1996.'° Asta inseamna doar 4.400 de companii
pe care investitorii trebuie sa le ia in considerare, si stim cu totii
ca multe dintre ele sunt mediocre, In cel mai bun caz, cand vine
vorba de profitabilitate, crestere si perspective de viitor. De fapt,

* Conform Indicelui US Private Equity Buyout al Cambridge and Associates. (n. aut.)
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in 2009, 81% din companiile cotate la bursa erau profitabile
(postIP0); in 2021, doar 28% mai erau profitabile (post IP0).'¢

In schimb, existd zeci de mii de intreprinderi private care se
dezvoltd, inoveaza si revolutioneaza. Aproximativ 80% dintre toate
companiile cu venituri anuale de peste 100 de milioane de dolari,
sunt private. Daca te uiti la valoarea totala a tuturor companii-
lor cotate la bursa la nivel global, s-ar putea sa fii uimit sa afli
ca valoarea tuturor companiilor detinute de fondurile de ca-
pital privat o depaseste pe cea a titlurilor publice cu aproape
41la1!”

Totusi, asta nu inseamna ca actiunile publice nu au un rol in por-
tofoliile noastre. Cu siguranta au, si sunt un ingredient important in
multe portofolii de tip Sfantul Graal (inclusiv al meu). Actiunile ne
permit tuturor sa devenim proprietari ai economiei noastre, nu doar
consumatori. Poti detine Apple, nu doar un iPhone. Iar actiunile
ne permit sa avem acces la mii de companii globale, care isi
desfasoara activitatea in numeroase zone geografice, cu posi-
bilitatea de a le cumpara/vinde actiunile prin simpla apasare
a unui buton. Nu este o competitie intre capitalul public si capita-
lul privat. Ele sunt complementare!

Numeroase studii au aratat ca adaugarea de capital privat
la un portofoliu tipic de actiuni si obligatiuni are tendinta nu
numai de a reduce volatilitatea, ci si de a creste randamentul.'®
Despre asta este vorba: reducerea riscului (volatilitatea) con-
comitent cu cresterea randamentului.

DEMOCRATIZARE

Pe langa miliardele care au intrat deja pe pietele private, reglemen-
tirile sunt in curs de relaxare.!® In curand, speram, investitorii obis-
nuiti vor putea sa investeasca pe pietele private prin intermediul
planurilor lor 401k. Acest lucru ar putea adauga si mai mult com-
bustibil unui sector aflat deja In plind ascensiune. Si iata care este
cea mai buna veste:
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Dupa cum am mentionat mai devreme, intotdeauna mi s-a parut
nedrept faptul ca doar cei cu o avere neta suficient de mare pot par-
ticipa la investitii alternative, de Tnalta calitate. De fapt, multi indi-
vizi Instariti s-au Imbogatit vanzand o afacere - ceea ce nu inseamna
neapdrat cd sunt investitori experimentati. Pe de alta parte, exista o
multime de oameni cu un buget mai mic, care au dorinta si inteli-
genta de a juca pe pietele private. Dupa umila mea parere, daca o
persoana este suficient de inteligenta si intelege riscurile, ar trebui
sa poata participa si ea. Din fericire, Congresul este de acord. La
momentul in care scriu aceste randuri, Camera Reprezentan-
tilor a adoptat un proiect de lege, sustinut de ambele partide,
care va permite oricui, chiar daca nu indeplineste conditiile de
avere, sa devina investitor acreditat, daca trece un test. Speranta
mea este ca, iIn momentul in care citesti aceste randuri, propunerea
legislativa va fi devenit lege, si toata lumea va putea avea acces la
oportunitati extraordinare.

Pe masura ce viitorul luminos al investitiilor alternative a Inceput
sa prinda contur in mintea mea, intrebarea mea instinctiva a fost:
Cum putem participa la aceasta tendinta extinsa a trilioanelor
de dolari care cauta investitii alternative? Cum putem profita
de acest val, de acest tsunami, fara sa ne multumim doar cu
accesul la 0 mana de oportunitati?

Se pare ca multi dintre cei mai buni si mai inteligenti magicieni
financiari au gasit deja o cale, iar eu te asigur ca majoritatea oame-
nilor nu au auzit niciodata de ea.

MAREA MEA DESCOPERIRE

Dupa cum multi dintre voi stiti, il instruiesc pe dragul meu prieten
Paul Tudor Jones de peste doua decenii. Paul este considerat de
multi drept unul dintre cei mai buni zece administratori de fonduri
speculative din istorie, precum si un filantrop incredibil - fundatia
lui, Robin Hood, a donat peste 3 miliarde de dolari pentru combate-
rea sardciei in New York.
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In urma cu aproape un deceniu, eu si unul dintre fostii parte-
neri ai lui Paul (care intre timp si-a lansat propriul fond de succes)
purtam o conversatie despre investitiile alternative. Ma plangeam
de dificultatea obisnuita de a nu putea profita de unele dintre aceste
oportunitati de investitii extraordinare. Pentru o persoana insta-
rita, obtinerea unei ,alocari” intr-un fond de capital privat ex-
trem de cautat echivaleaza cu a trece de coarda de catifea la un
club de noapte exclusivist. De cele mai multe ori, oamenii sunt
lasati sa astepte in frig, cu banii in mana.

Ca intre prieteni, a decis sa dezvaluie ce face cu o buna parte
din banii lui personali. Am ciulit imediat urechile. [ata un manager
de fonduri cu pedigree de top gata sa-mi spuna ce face cu comoara
lui. Ca si cum Tiger Woods ti-ar spune de unde isi cumpara crosele
de golf. Ar fi bine sa iei aminte! Mi-a explicat ca el apeleaza la o firma
din Houston, Texas, care are o abordare usor diferita. Texas? Cre-
deam ca un tip din Greenwich, Connecticut, apeleaza la o firma de
elita de pe Wall Street, din Londra sau din Singapore. Dar, ca majo-
ritatea finantistilor straluciti care umbla prin sfere inalte, el mergea
pe un drum mai putin circulat.

Urmadtoarea ora si-a petrecut-o educandu-ma cu privire la o
anumita abordare, care parea a fi raspunsul exact la Intrebarea mea.

Cum poti participa la aceastd schimbare majord in directia
investitiilor alternative?

In timp ce imi luam notite cat de repede puteam, mi-a explicat
ca, In loc sa se zbata pentru a accede la un fond in calitate de inves-
titor LP" (comanditar), exista uneori o modalitate prin care poti sa
te alaturi si sa devii proprietar al entitatii cunoscute sub numele de
GP™ (asociat comanditat). Asociatul comanditat este societatea
operationala efectiva, cunoscuta si sub denumirea de administrator
de active, care gestioneaza fondurile de investitii subiacente. GP-ul
este de obicei detinut de fondatori si de directorii executivi. ,,Chiar
se poate cumpdra o parte din GP?!” am intrebat, oarecum nedumerit.

* In engleza, limited partner. (n. trad.)

** In engleza, general partner. (n. trad.)
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El a dat din cap cu zambetul unui veteran cu experienta. Acesta a
fost momentul in care, pentru mine, s-a schimbat paradigma. La
urma urmei, multi dintre titanii financiari pe care i-am intervievat
au devenit miliardari detinand propriile firme de administrare a ac-
tivelor (si fiind astfel asociati comanditari).

Nu este un secret faptul ca cea mai mare concentratie de
miliardari din Forbes 400 nu provine din domeniul tehnologiei
sau al petrolului si gazelor. Ei sunt mogulii capitalurilor priva-
te, ai proprietatilor imobiliare private si ai creditelor private.
Acestia sunt geniile financiare care genereaza adesea averi uriase
pentru clientii lor (comanditari) si pentru ei insisi (asociati coman-
ditati). Acestia sunt oamenii care stapanesc jocul banilor si admi-
nistreaza zeci sau chiar sute de miliarde. Sunt oamenii cu care, daca
mi se ofera ocazia, as vrea sa stau umar la umar ca partener. Oare
chiar era posibil sa detin o farama din afacerea lor de gestionare a
banilor, mai ales In conditiile in care trilioanele curg in investitiile
alternative? Se pare ca raspunsul este da. Aceasta lume, cunoscuta
sub numele de ,participatii GP”, a devenit din ce in ce mai populara
in randul marilor investitori institutionali Tn ultimul deceniu, dar
abia acum incepe sa fie mediatizata. Un articol din Wall Street Jour-
nal arezumat fenomenul prin titlul urmator: ,,Cumpararea de par-
ticipatii la societatile de capital privat, nu doar din fondurile
acestora, aduce profituri uriase.”*°

De ce aduce profituri uriase?...

Clientii acestor firme, investitorii/comanditarii, 1i platesc GP-ului
cel putin doud comisioane diferite. In primul rand, un comision de
gestionare care, de obicei, este de aproximativ 2% pe an din va-
loarea investitiei. In al doilea rand, daca fondul de investitii are re-
zultate bune, firma primeste de obicei 20% din profituri. Asadar,
pentru firmele de top care fi fac fericiti pe investitori, firma in sine este
0 masinadrie de sporire a averii pentru fondatorii si proprietarii ei.

Ca sa reusesc sa inteleg ceea ce tocmai aflasem, am inceput un
joc cu 20 de Intrebari. El mi-a explicat in linii mari, spunandu-mi ca
sa fii un proprietar minoritar/pasiv intr-o firma de gestionare a ac-
tivelor (GP) are trei avantaje distincte:
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1. Fluxul de numerar - Venitul previzibil este un lucru minu-
nat. Daca detii o afacere, stii cat de rar si minunat ar fi sa stii
dinainte ca vei avea venituri stabile si previzibile ani la
rand. Bine ai venit In managementul activelor private! O so-
cietate tipica de administrare a activelor (GP) gestioneaza
numeroase fonduri in numele investitorilor (LP). Investito-
rii sunt adesea de acord sa isi ,blocheze” investitiile pentru
perioade mai lungi in schimbul unor randamente potentia-
le mai mari. Acest lucru creeaza un orizont pe termen lung
pentru manager, oferindu-i suficient ragaz pentru a lua cele
mai bune decizii posibile. In timp ce pune banii investitorilor
la treaba, managerul are dreptul la un comision de adminis-
trare (de obicei 2% pe an din toti banii investiti). Atunci
cand investitorii accepta perioade specifice de ,blocare”
(de obicei, intre 5 si 10 ani), administratorul de active
stie ca va genera venituri previzibile, garantate prin
contract, din comisioanele de gestionare, pe durata pe-
rioadei respective. Acest lucru se traduce prin fluxuri
de numerar sigure pentru proprietarii firmei - in acest
caz, asta ne include si pe noi! Mai mult decat atat, acest
flux constant de venituri va creste pe masura ce suma de
bani pe care firma o gestioneaza creste si ea!

2. O parte din profituri - Dupa cum am mentionat, in schimbul
profitului pe care 1l aduce investitorilor, GP-ul primeste un
procent generos din profituri, de obicei 20%, pentru
tot capitalul pe care il administreaza. Acesta este cunos-
cut sub denumirea de comision de performanta. Sa faci bani
pe banii altora, oferindu-le in acelasi timp profituri frumoa-
se, este o situatie in care toata lumea are de castigat, si care
poate crea randamente extraordinare pentru GP (adica, din
nou, pentru noi!).

3. Diversificarea - Asa cum spunea cu intelepciune Harry
Markowitz, laureat al Premiului Nobel, ,diversificarea
este singurul pranz gratuit”. Cand detii o parte din socie-
tatea de gestionare a activelor, asta iti aduce o diversificare
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extraordinara. De ce? Pentru ca o firma obisnuita admi-
nistreaza numeroase fonduri. Fiecare dintre aceste fon-
duri are o data de incepere unica sau ,vechime”, ceea ce
inseamna ca sunt distribuite pe diferite cicluri economice/
de piata. Mai mult decat atat, fiecare dintre aceste fonduri
contine propriul portofoliu de societati/investitii in diver-
se domenii, sectoare, zone geografice si stadii de crestere.
Aceasta este diversificare la cel mai inalt nivel.

Exista un al patrulea si ultim beneficiu general. Uneori, o socie-
tate privata de gestionare a activelor, va fi cotata la bursa sau va fi
vandutd unei firme mai mari. In acest caz, proprietarii, aldturi de
care eu si cu tine stam umar la umar, pot primi un multiplu al capi-
talului pe care 1l detin, la vanzare. Exista o multime de beneficii
suplimentare pe care le vei afla pe masura ce citesti mai departe,
dar nu mai este nevoie sa spun ca, in acest punct al conversatiei
noastre, eram deja fascinat. Totul suna foarte atragator (si un pic cam
prea frumos pentru a fi adevarat). Nu puteam sa nu ma intreb...

De ce naiba si-ar vinde un administrator de active private o
cota din afacere?

Care a fost raspunsul lui? Trebuie sa ti-l prezint pe Christopher
Zook.

HOUSTON, AVEM O OPORTUNITATE

Am fost luat prin surprindere cand l-am cunoscut pe Christopher,
pentru ca primul lucru pe care mi l-a spus a fost cd i-a venit ideea sa
infiinteze CAZ Investments acum mai bine de 30 de ani, dupa ce a
ascultat seria mea originala de casete Personal Power (Puterea per-
sonald). (Da, casetele acelea antice!) Se intampla in 1991, pe cand
lucra pentru o mare banca de pe Wall Street. A luat o hotarare si i-a
spus sotiei cd in 10 ani isi va lansa propria firma. In 2001, respec-
tandu-si cuvantul dat, a lansat CAZ Investments - si a fost intampi-
nat de piata in declin de dupa 11 septembrie. Dar, dupa cum vei afla,
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Christopher nu se descurajeaza usor si este un vanator de opor-
tunititi incredibil de eficace, indiferent de conditiile pietei. In plus,
este extrem de respectat in lumea investitiilor alternative. in 2019,
guvernatorul Texasului I-a numit in Consiliul de Supraveghe-
re a Pensiilor de Stat, unde este presedintele Comitetului de
Investitii.

CAZ Investments nu este o firma de investitii obisnuita. Corec-
titudinea si etica profesionald bazata pe implicarea activa {i reflecta
raddcinile adanci din Houston. Sub conducerea de peste doua dece-
nii a lui Christopher, compania si-a croit un drum unic. A trebuit
sa o faca, deoarece Christopher stia cd, pentru a concura cu marile
institutii, va trebui sa regandeasca modelul vechi si depasit.

Pe parcursul a mai bine de doua decenii, Christopher si echipa
sa au construit o retea de familii cu o avere neta mare, care se unesc
ca ,inst-ivid” si isi folosesc puterea colectiva de cumparare, pentru
a negocia accesul la oportunitati unice de investitii. Repet: cand vine
vorba de investitii alternative, cuvantul-cheie este ,accesul”. Dupa
cum mi-a explicat Christopher: , Rolul nostru este sd ne trezim in fie-
care zi si sd pregdtim oportunitdti exclusive, pe care reteaua noastrd
de investitori sd le ia in considerare (ei pot alege oricand dacd sd in-
vesteascd sau nu). La randul lor, investitorii nostri au convenit sd facd
front comun. Ne adundm banii pentru fiecare noud oportunitate si
scriem un singur cec care va conta la fel de mult ca in cazul oricdrei
institutii importante.”

In prezent, firma are peste 3.000 de clienti din intreaga lume,
cu averi nete considerabile, iar numeroase firme de consultanta in
investitii participa la oportunitatile pe care le selecteaza. Firma a
ajuns sa fie unul dintre primii 200 de responsabili de investitii in
capital privat la nivel mondial, devansand investitori institutionali
importanti, cum ar fi fondul de dotare al institutiilor educationale
Columbia, Duke si MIT.?!

La cind, Christopher m-a informat cu privire la numeroasele
oportunitati de investitii care au fost finantate de reteaua sa de-a
lungul a doua decenii. Am fost foarte impresionat de gama si varieta-
tea de oportunitati pe care firma le-a oferit retelei ei. De la vanzarea
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in lipsa a creditelor ipotecare subprime in timpul crizei imobiliare,
la oportunitati in domeniul energiei in timpul prabusirii pretului
petrolului, la cumpararea de participatii fractionare in echipele din
NBA", NHL" si MLB™. Iar lista poate continua. Dar CAZ a devenit
unul dintre cei mai mari jucatori in lumea ,participatiilor GP”,
detinand participatii in peste 60 de firme importante de capi-
tal privat, credit privat, si proprietati imobiliare private, din
intreaga lume.

Dupa un proces amplu de documentare, am devenit client, iar
Ajay Gupta, partenerul meu din cadrul institutiei familiale, s-a ala-
turat consiliului CAZ. De-a lungul anilor, cu cat am petrecut mai
mult timp cu Christopher si echipa lui, cu atdt am apreciat mai mult
metoda firmei sale de a analiza anual peste 1.500 de oportunitati
pentru a investi doar in cateva dintre cele mai bune si mai oportune
investitii. Echipa de la CAZ a avut un rol esential in a ma ajuta sa imi
alcatuiesc portofoliul personal Sfantul Graal. Am decis sa amplific
vocea si Invataturile lui Christopher in cadrul retelei mele, iar Chris-
topher ne-a oferit oportunitatea de a ne alatura altor cateva zeci de
persoane, pentru a deveni actionari minoritari in firma CAZ. Nu
sunt implicat activ in afacere, dar ma pasioneaza sa fiu la curent cu
tendintele din investitii, cum si unde se misca banii investiti inteli-
gent, si cum sa profit de oportunitati la momentul potrivit.

SA DAM DE VESTE

La mijlocul anului 2022, lumea trecea printr-o schimbare majora,
pe masura ce era ratelor cu dobanda zero se incheia brusc. Inflatia
persistentd, o criza a lantului de aprovizionare, razboiul dintre
Rusia si Ucraina si numerosi alti factori, provocau valuri pe piete.
Am apelat la lista mea de contacte de titani financiari (pe multi dintre
ei i-am intervievat pentru aceasta carte) si niciunul nu era speriat.
Din contra, erau entuziasmati. Simteau oportunitatea. De exemplu,

* National Basketball Association (Asociatia Nationali de Baschet). (n. red.)
** National Hockey League (Liga Nationald de Hochei). (n. red.)
*** Major League Baseball (Liga Majora de Baseball). (n. red.)
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in timp ce obligatiunile se prabuseau, cresterea ratelor a aju-
tat firmele private de creditare (in unele dintre care detin o
participatie GP) sa obtina randamente substantial mai mari,
deoarece ratele pe care le percepeau au fost majorate. inainte
de cresterea ratelor, multe intreprinderi erau obisnuite sa pla-
teasca 5-6% creditorilor privati; odata ce ratele au crescut,
aceleasi intreprinderi au fost nevoite sa plateasca peste 11%,
deoarece imprumuturile s-au adaptat la rata curenta a pietei.
Acelasi debitor, acelasi imprumut, dar cu o crestere brusca a
profitabilitatii pentru creditor.

Imi amintesc c3 stiteam pe terasa din spatele casei, ma uitam la
ocean si ma simteam recunoscator pentru principiile pe care Dalio
si multi altii mi le-au insuflat de-a lungul calatoriei mele. Recunos-
cator pentru strategiile pe care le implementam in portofoliul meu
de tip Sfantul Graal. Recunoscator pentru tribuna de la care pot
transmite mai departe toate cunostintele pe care le-am aflat prin
accesul pe care l-am avut. In acel moment, am stiut ci eu si Christo-
pher trebuie sa scriem aceasta carte. Erau pur si simplu prea multe
informatii importante si stimulante de transmis. Prea multe strategii
interesante de dezvaluit si explorat. Prea multe voci de veterani ex-
perimentati si de succes, care trebuiau sa fie auzite. Asadar, am pus
mana pe telefon si i-am spus lui Christopher ca trebuie sa scriem
aceasta carte din doua motive:

1. Impreuns, avem un acces excelent la multe dintre cele mai
stralucite si de succes minti din domeniul investitiilor alter-
native. Oameni precum Barry Sternlicht, fondatorul
Starwood Capital. Sternlicht a construit un imperiu glo-
bal al investitiilor imobiliare, care se intinde pe terito-
riul a 30 de tari, gestionand active imobiliare in valoare
de peste 115 miliarde de dolari. Oameni precum Wil
VanLoh, fondatorul firmei Quantum Energy, una dintre
cele mai mari firme cu capital privat care investeste in
energie, cu un palmares uluitor (in ciuda faptului ca
investeste intr-o clasa de active care are o volatilitate
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ridicata). Discutia cu el a fost incredibil de interesanta,
mai ales avand in vedere atentia pe care lumea o acorda
energiei regenerabile si oportunitatilor pe care aceasta
le prezinta. Aceste conversatii extraordinar de captivante
intruchipeaza adevarul atemporal conform caruia infor-
matia inseamna putere, atunci cand nu este doar aflata,
ci si aplicata.

2. Chiar siin cercurile familiilor cu o avere neta considera-
bila, si ale consilierilor care le reprezinta, exista o lipsa
generala de constientizare cu privire la amploarea po-
sibilitatilor pe care le reprezinta investitiile alternative.
Acest lucru a fost valabil candva pentru mine, si stiu ca este
valabil si pentru multe persoane de succes din cercul meu
apropiat. De prea multe ori, persoanele care lucreaza cu
consilieri bine intentionati vad doar o serie limitata de
oportunitdti, care sunt adesea selectate dinainte de catre
societatea-mama a consilierului. Dorim ca toata lumea,
investitori si consilieri deopotriva, sa aiba parte de in-
strumentele, cunostintele si oportunitatile pe care multi
dintre cei mai mari investitori din lume le folosesc in
abordarea lor.

SAPTE STRATEGII UNICE

Asadar, si incepem! Aceastd carte este impartitd in doud parti. In
Partea I, fiecare capitol este dedicat unei anumite strategii
(sau categorii) de investitii alternative. Am selectat sapte strate-
gii unice care au adus randamente extraordinare pe perioade lungi.
Fiecare dintre cele sapte strategii este o oportunitate de inves-
titie necorelatd, motiv pentru care le-am selectat din universul
potentialelor optiuni. Vom lansa aceasta racheta aprofundand
mai intai participatiile GP. Apoi, vom dezvalui modul in care in-
vestitorii pot participa acum la unul dintre putinele monopoluri
legale din America de Nord: detinerea titlurilor de proprietate in
sporturile profesioniste. Modificarile relativ recente ale regulilor



