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Pariază pe 
sentimente!
Pesimismul, optimismul sau frica, toate se regăsesc în 
indicatorii care reflectă ,,sentimentele” investitorilor. Din 
evoluția lor, tu ar trebui să ,,simți” perspectiva profitului. 
De Diana-Florina Cosmin

L
aszlo Birinyi Jr�, preşedinte al 
firmei americane de consultan-
ţă Birinyi Associates, îşi declara, 
în septembrie, nemulțumirea 
sa către revista Forbes USA� 

Motivul: mass-media americană refuza să 
confirme faptul că SUA traversează o nouă 
perioadă de creştere� Investitorul era mai 
mult decât intrigat! Cum definiţia clasică a 
unei pieţe Bull este o creştere de 20%, reve-
nirea de 44% a indicelui Standard&Poor’s, 
între martie şi iulie 2009, se califică drept 
cea mai puternică revenire din ultimii 45 
de ani� „Mă revoltă scepticismul mass-
media privind această evoluţie“, afirma 
Birinyi� Dar cât de justificată este revolta 
americanului?

BURSĂ Şi maSS-mEDia. Dacă ai cre   -
zut vreodată că bursa este total „lipsită de 
sentimente“, te-ai înşelat amarnic� Există o 
serie de instrumente care au ca scop iden-
tificarea, în avans, a atitudinii pe care ma-
joritatea investitorilor o au referitor la piaţa 
respectivă� Cel mai cunoscut indicator de 
sentiment pentru Wall Street, Dow Jones 
ESI (Economic Sentiment  Indicator), nu 
cuantifică cifre din bilanţ, ci��� titluri de zi-
ar� Monitorizând, după un algoritm bine 
definit, ştirile care apar în primele 15 coti-
diane din Statele Unite, ESI previzionează 
„starea de sănătate“ a economiei america-
ne� Chiar în septembrie 2009, pentru prima 
oară în şapte luni, valoarea ESI a scăzut de 
la 35,5 puncte la 34,1� 

În aceeaşi perioadă de timp, ziarele 
americane titrau cu litere de-o şchioapă 
„Șomaj“ sau „Criză imobiliară“ şi „sărbă-
toreau cu mare fast“ un an de la prăbuşirea 
Lehman Brothers� Deşi pot părea lipsite de 
consistenţă, valorile ESI din 1990 încoace 
au anticipat recesiunea iminentă a econo-
miei americane, din 2001 şi, respectiv, 2008� 
Mai mult, istoria recentă arată că indicato-
rul poate anticipa răsturnări de trend ale 
economiei americane cu până la şapte luni 
înaintea altor instrumente de pe piaţă� Dacă 
ne gândim la cât de sensibil la titlurile din 
ziare este ESI, frustrarea lui Birinyi, ca ex-
pert financiar, este lesne de înţeles� Faptul 
că presa dă „barometrul“ economiei te fa-
ce să priveşti pieţele financiare cu alţi ochi, 
mai ales când aceasta titrează „scădere“� Să 
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fie vorba depre sentimente contradictorii? 
Nu� Investitorii de pe pieţele financiare in-
ternaţionale le-ar considera, probabil, bătă-
lia între un „urs“ şi un „taur“� 

tEamĂ Şi pROFit. Când vorbim des-
pre indicatori de sentiment, cea mai cunos-
cută analogie o reprezintă cea a bărcii cu 
investitori� Să zicem că, deşi te afli pe o pia-
ţă în creştere (piaţă „bull“), mizezi pe un 
trend descendent (altfel spus, pariezi că se 
va transforma într-o piaţă „bear“)� La înce-
put, eşti printre puţinii care simt trendul� 
Pe măsură ce tot mai mulţi investitori se 

urcă în partea ta de „barcă“, aceasta începe 
să se dezechilibreze, semn că ar trebui să-ţi 
reconsideri poziția şi - de ce nu? - să mizezi 
pe creştere�  Marile pieţe financiare (New 
York, Tokyo, Londra) lucrează cu zeci de 
astfel de indicatori care evaluează atitudi-
nea investitorilor vizavi de piaţă� Pentru că 
duşmanul oricărui jucător la bursă este fri-
ca, indicele VIX (CBOE Volatility Index), 
supranumit „indicele fricii“, te ajută să pro-
fiţi de pe urma panicii instaurate pe pia-
ţă� VIX se bazează pe valorile contractelor 
„options“ pe titluri financiare, iar creşterea 
lui arată clar că investitorii cumpără con-
tracte options pentru a se asigura împotri-
va pierderilor bursiere� 

Atunci când valoarea indicelui depă-
şeşte cu zece puncte media ultimelor zece 
zile, semnalul este clar: frică generalizată în 
rândul investitorilor şi „undă verde“ pen-
tru a cumpăra acţiuni valoroase la preţ re-
dus� Pentru moment, VIX stagnează, ceea 
ce transmite un alt mesaj: piața este stabilă 
şi, dacă ai interes în titlurile americane, poți 
să te „aventurezi“ fără mari probleme�  

EmOţii LimitatE. Când vine vorba de 
Bursa de la Bucureşti, sentimentele sunt 
aproape imposibil de „citit“� Nu există da-
tele necesare pentru a calcula indicatorii de 
sentiment care se aplică în general pe pieţe-
le internaţionale, precum raportul put/call 
(vânzare/cumpărare) sau indicatorul de li-
chiditate Cash/asset, pentru fondurile de 
investiții� Ceea ce se poate calcula pentru 
piaţa românească sunt indicatorii de lărgi-
me a pieţei, precum „Advance-decline line“, 
bazat pe numărul de acţiuni care au cres-
cut şi, respectiv, cele care au scăzut în ziua 
respectivă, explică Olga Ardeleanu, trader 
în cadrul Direcţiei Pieţe Financiare BRD-
Société Générale� 

Pentru că ia în considerare numărul 
total de acţiuni tranzacţionate, acest indi-
cator reprezintă foarte bine „forţa“ pieţei� 
Spre exemplu, dacă indicii pieţei înregis-
trează maxime, dar linia A/D nu confirmă, 
înseamnă că „avem de-a face cu tranzacţii 
speculative şi nu toate acţiunile participă la 
creşterea pieţei“, explică Ardeleanu� Cu alte 
cuvinte, mişcarea ascendentă a pieţei poa-
te fi limitată ca durată, iar urmarea poate fi 
o prăbuşire severă� Printre indicatorii ca-
re pot da semnale de inversare de trend se 
află şi numărul de acţiuni care înregistrează 

noi minime sau maxime� Atunci când in-
dicii pieţei înregistrează noi maxime, dar 
tot mai puţine acţiuni reuşesc să depăşeas-
că maximele din ultimele 52 de săptămâni, 
„înseamnă că avansul dă semne de slăbiciu-
ne“, afirmă traderul BRD� 

BRĂţaRa FinanciaRĂ. Nu doar 
„tem   peramentul“ bursei contează în 
ecuaţia plasamentelor� Phillips şi ABN 
AMRO Olanda au dezvoltat, în parte-
neriat, un dispozitiv numit – sugestiv - 
„Raţionalizatorul“, care se ataşează precum 
o brăţară la mâna investitorului şi îi evalu-
ează starea sufletească� Dacă eşti prea mâ-
nios, entuziasmat sau deprimat, brăţara se 
colorează în roşu, semn că, pentru moment, 
eşti mult prea emoţionat ca să te apropii, în 
deplină siguranţă, de ringul bursier� 

Deşi poate părea o jucărie costisitoare, 
raţionamentul celor de la Phillips se bazea-
ză pe un fapt dovedit statistic: traderii fi-
nanciari care simt emoţii intense în situaţii 
de câştig ori de pierdere sunt cei care înre-
gistrează cele mai slabe rezultate pe termen 
lung� Aşadar, înainte să iei vreo decizie, ca 
investitor pe bursă, ar fi bine să vezi ce „sim-
te“ şi piaţa: e optimistă, pesimistă, ori, poa-
te, speriată? Pentru tine, asta înseamnă un 
singur lucru: o şansă de profit�  F

,,TaUR FURIOS” SaU 
,,URS SpeRIaT”?
O piaţă în creştere este numită piaţă 
,,bull”(,,taur” în engleză), iar una în scă-
dere ,,bear”(,,urs” în engleză). Istoricii 
susţin două explicaţii diferite ale originii 
celor doi termeni. Prima are ca punct de 
plecare modul în care cele două anima-
le îşi atacă duşmanii – taurul îşi ridică în 
aer coarnele, în timp ce ursul se lipeşte de 
pământ – extrapolând, astfel, către miş-
carea pieţei în sus sau în jos.  Cea de-a 
doua explicaţie provine din sfera comer-
ţului. Pe vremuri, negustorii vindeau pie-
ile de urs înainte să le obţină efectiv de 
la vânători, mizând pe scăderea preţului 
practicat de aceştia şi pe obţinerea unui 
profit. În consecinţă, speculaţia pe scă-
dere a căpătat numele de ,,bear”. Cum 
într-o vreme erau populare luptele sân-
geroase între tauri şi urşi, ,,taurul” a fost 
ales ca opus al ,,ursului” şi simbol pen-
tru creşterea preţului. 
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