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“Cred ca cea mai importanta
tendinta din lumea investitionala este
trecerea din ce in ce mai mult spre
investitii pasive. In toatd lumea se
trece catre ETF-uri §i alte forme de
investitii pasive, in timp ce investitiile
active au pierdut foarte mult. In
Statele Unite, acum, circa jumatate
din banii existenti in piata bursiera
sunt in investitii pasive. Este o mare
schimbare, care nu e benefica pentru
industria de asset management”.

Andre Cappon,
fondator CBM Group

Tranzactionarea a luat
avant in pandemie

ranzactionarea i investitiile
in felurite instrumente finan-
ciare au fost printre putinele
activitati ce au luat avant in
timpul pandemiei Covid-19,
fenomen care a reusit, de mai
bine de un an, sa modifice
intr-o anumitd masura tesutul social pe
intregul glob.

Initial, pietele au fost lovite sever de
ceea ce in prima parte a anului tre-
cut era o epidemie, iar in Statele
Unite “Crash-ul Coronavirus” a
adus cel mai rapid plonjon in “bear
market” din istorie, intr-un mediu
dominat de perspectivele sumbre
care se conturau pentru economia
globald, pe masura ce autoritatile
impuneau restrictii tot mai severe
pentru limitarea raspandirii
infectiei cu virusul SARS-COV-2.

Ulterior, in primul rand pe fondul in-
terventiei salutare a Rezervei Federale si
a Guvernului SUA, dar si a autoritatilor
europene, care au implementat masuri
monetare si fiscale de o magnitudine ne-
maiintalnita, pietele si-au inceput ascen-
siunea unele atingand, in scurt timp, noi
recorduri istorice. A fost o evolutie care a
avut la baza, pe langa inundarea cu lichi-
ditati a economiilor si lipsa randamente-
lor reale din pietele monetare, modifica-
rile aduse de pandemie in viata oameni-
lor. Blocati in casa, cu cheltuieli mai re-
duse si cu mai mult timp liber, probabil
atrasi si de valul de stiri despre miscarile
puternice ale pietelor si de usurinta
deschiderii conturilor la brokeri, unii au
inceput sd investeascd sau sa tranzactio-
neze.
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A fostun fenomen care s-a manifestat
intr-o oarecare masura si in tara noastra.
Economiile populatiei au atins recorduri
istorice, iar numarul investitorilor de la
Bursa de Valori Bucuresti a urcat la un
maxim multianual. Mai mult, odata cu
ascensiunile fulminante ale preturilor
actiunilor unor companii mari, in spe-
cial din Statele Unite, apetitul investito-
rilor sau traderilor pentru pietele exter-
ne a explodat, dupa cum ne-a
spus managerul unei case de
brokeraj. Astfel, intermediarii
care oferda instrumente finan-
ciare din bursele internationale
« 1in tara noastrd, atat cu detinere,
cat si CFD-uri, au marcat recor-
duri ale numdrului noi de clien-
ti, conturi deschise sau tranzac-
tii efectuate, in 2020, trend care
acontinuat si in prima parte a acestui an,
conform datelor pe care ni le-au trans-
mis brokerii.

Probabil cd nu intdmplator, Sistemul
Multilateral de Tranzactionare al Bursei
de Valori Bucuresti, practic sistemul al-
ternativ al pietei noastre de capital, a cu-
noscut in ultimele doudsprezece luni cea
mai febrila activitate de la lansarea din
2015. Din luna martie a anului trecut si
pana 1n prezent, actiunile a sapte compa-
nii au intrat la tranzactionare pe AeRO,
mai multe decat in cei cinci ani de fun-
ctionare de pana atunci, in timp ce emi-
siunile de obligatiuni listate pe acest sis-
tem al pietei sunt tot mai frecvente. Fiind
companii de crestere, din sectoare slab
sau deloc reprezentate la BVB, cum ar fi
cel de tehnologie, noile vedete de pe
AeRO au atras investitorii astfel incat

acum valorile tranzactiilor in cazul unor
emitenti le depasesc frecvent pe cele ale
majoritatii companiilor din Piata
Principala.

Pe langd intensificarea activitatii,
metodele si domeniile de investitii se
schimba. Andre Cappon, fondatorul
grupului CBM din New York, este de
parere ca poate cea mai importanta ten-
dinta globala este trecerea catre investi-
tii pasive, in detrimentul metodelor cu
administrate activa, care pierd tot mai
mult teren. La nivel de sectoare, indus-
tria petroliera (oil&gas) este intr-un re-
lativ declin, cel putin comparativ cu
avansul companiilor din sectorul tehno-
logiei in general si, in particular, cu cel
al tehnologiilor de mediu. Poate, cea
mai elocventd dovada a iesirii din prefe-
rintele investitorilor a sectorului petro-
lier, inca vital pentru bunul-mers al so-
cietatii, este scoaterea incepand cu anul
trecut a gigantului Exxon Mobil din
componenta indicelui bursier Dow Jo-
nes Industrial Average, dupa aproape un
secol.

in schimb, castiga teren investitiile in
companii sau industrii ce pun accent pe
criterii de sustenabilitate, cunoscute ge-
neric prin acronimul ESG (Environmen-
tal, Social and Corporate Governance),
dupa cum se arata intr-un raport al Erste
Asset Management. Este un aspect pe
care-l are in vedere §i Bursa de Valori
Bucuresti, care a lansat anul trecut un
proiect, prin care se doreste oferirea unor
evaluari dupd criterii ESG pentru
companiile din piata noastra.

Bineinteles, intrarea masiva in piata a
investitorilor de retail, impulsionati si de

ofertele cu zero comision, este o alta ca-
racteristica recentd a pietelor, iar Credit
Suisse estimeaza intr-un raport ca re-
tail-ul genereaza circa o treime din intre-
gul volum tranzactionat prin bursele din
Statele Unite. Poate emblematic pentru
acest fenomen este episodul GameStop,
in care hoarde de traderi de retail, activi
pe subredditul WallStreetBets, s-au unit
si au fortat fonduri speculative sa inchida
in pierdere pozitiile short (in care se mi-
zeaza pe scadere) detinute pe titlurile re-
tailer-ului de jocuri video. Nu in ultimul
rand, criptomonede precum Bitcoin,
Ethereum sau mai nou Elrond au reapa-
rut in prim-planul investitorilor,
incepand sa fie luate in serios si de insti-
tutionali importanti, chiar daca nu exista
un acord general cu privire la valoarea
lor de activ sau valoarea monetara (daca
pot sau nu sa fie considerate bani), iar re-
glementarile in aceasta zona a pietei inca
sunt deficitare.

in ansamblu, sunt tendinte generale
care probabil vor continua si dupa ce
pandemia se va domoli suficient de mult,
astfel incat activitatile care inainte erau
considerate normale se vor relua, intr-o
anumitd masurd. Structura tesutului so-
cial s-a modificat rapid, iar economiile §i
pietele s-au adaptat. In fond, nu e ceva
nou.

intrebat in 1989 despre cum ardtau
pietele cu un deceniu in urma, Ed Seyko-
ta, unul dintre cei mai mari traderi din
lume si pionier al tranzactiondrii compu-
terizate, a raspuns: “Pietele sunt acum la
fel cum erau cu cinci sau zece ani in
urma, adica intr-o continua schimbare —
la fel ca atunci”. ®
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ADRIAN MITROI, INSTRUCTOR DE FINANTE COMPORTAMENTALE:

“Cash-ul simplu s1 depozitele
n euro - modalitati sigure de
erodare a economuilor”

® “Responsabilitatea individuala, pensia privata, asigurarea si investitia sunt pilonii spre Independenta Financiara” ® “Cu atat de multa lichiditate in
piata, perdantul de serviciu este obligatiunea, care ofera mai nimic investitorului” ® “Evitarea pierderilor debilitante chiar la inceput de investitie §i
evitarea achizitiilor scumpe — reguli ale finantelor comportamentale”

ash-ul simplu si depozitul in

euro sunt modalitati sigure

de erodare a puterii de cum-

parare a economiilor, ne-a
spus Adrian Mitroi, instructor de fi-
nante comportamentale si analist
CFA, care a avut amabilitatea sa ne
ofere cateva opinii despre economii,
investitii i piete financiare.

Domnia sa subliniazi ca, este im-
portant sa evitdm confuzia investitio-
nald Intre o companie buna si o inve-
stitie bund, adaugand ca, in general,
companiile bine administrate si profi-
tabile managementului si angajatilor
nu sunt la fel de recunoscétoare inve-
stitorilor prin randamentele corelate
eficient cu riscul.

“Raportul Pret/Vanzari — adica pre-
tul de piatd pe un dolar de vanzari este
un indicator simplu dar de incredere,
bun discriminator intre opiniile exage-
rate temporar ale investitorilor expri-
mate prin pretul de piatd si verdictul
dat de consumator, prin vanzari”, este
de parere instructorul de finante com-
portamentale.

“Nu stim cum va evolua
dobianda la leu, dar stim
cu certitudine - dobanda
la euro si la dolar va
ramane extrem de jos
pentru inca multa
vreme”

Instructorul de finante comporta-
mentale ne-a transmis: “Primul pas in
investitii este, obligatoriu, sa avem un
card de debit, apoi si unul de credit, ne-
aparat insotite de acces la internet ban-
king. Serviciile bancilor romanesti
sunt bune si ieftine, si economisesti o
gramadd de bani si timp daca ai la
indemana un card, fizic sau in telefon.
Cardul de credit achitat integral, regu-
lat, se poate dovedi ieftin si eficient.
Din cardul de debit sau din contul cu-
rent se poate transfera usor si ieftin in
cel de brokeraj, de exemplu, un minim
de 5-10% din venitul rdmas dupa chel-
tuieli. Un investitor poate alege sim-
plu, sé investeasca regulat si dupa ace-
asta reguld: cu cat esti mai sarac, cu
atat procentul economisit si investit
din veniturile tale trebuie sa fie mai
mare”.

in opinia sa, un investitor prudent
citeste si se informeaza pe Internet, ur-
mareste ce fac investitorii institutiona-
li si este sceptic la certitudinea suge-
stiilor influencerilor de pe Internet.

“Un investitor prudent este in pri-
mul rand atent la costuri si apoi la pro-
fituri”, spune Adrian Mitroi, ada-
ugand: “Platformele de tranzactionare
straine 1si oferda serviciile aparent la
costuri mici, «fard comision». Servi-
ciile de tranzactionare sunt de fapt mai
scumpe pentru investitor prin spre-
ad-ul mai mare. De fapt, investitorul
plateste, in primul rand, accesul la ca-
ruselul investitional international dar
si la ponturi de trading. Aceste platfor-
me sunt mai degraba o activitate di-
stractiva (the feel good and cool fac-
tor) dar la comision mare. Nu este o in-
vestitie ca la carte, adicd usor de urma-
rit, la costuri mici si fara durere de cap
si stres inutil de urmarire continua”.

“Este greu de gasit un
motiv plauzibil sa
economisesti-investesti in
depozite in euro la
dobanda negativa”

Cash-ul simplu si depozitul in euro
sunt modalitati sigure de erodare a pu-
terii de cumparare a economiilor, atra-
ge atentia instructorul de finante com-
portamentale.

“Este greu de gasit un motiv plauzi-
bil (eventual doar cel al unui avans
pentru o achizitie ulterioara care va fi
platita in euro) sa economisesti-inves-
testi in depozite in euro la o dobanda
negativa chiar si pe termen mediu, in
loc de o achizitie simpla de titluri de
stat. Cu un titlu de stat, in lei sau euro,

chiar dacd iti acoperi doar inflatia ai
deja un bun castigat. Radmanerea pe
cash-ul de sub saltea sau o simpla par-
care a lui pe un card de debit este o re-
nuntare prea usoara la responsabilita-
tea administrarii diligente a banilor
personali. Dacd randamentul real po-
zitiv al investitiei in obligatiuni este
discutabil si depinde de scadenta titlu-
lui, randamentul cash-ului este cu si-
gurantd negativ, cu minus cert pentru
puterea de cumparare. Pe termen lung,
compunerea acestui randament nega-
tiv duce la o pierdere importanta a pu-
terii de cumparare a averii economisi-
te cu greu. De exemplu, 2,5% pe an
pierduti (pare putin), se compun intr-o
oportunitate pierdutd de aproape 10%
in trei ani (e sigur mult). La nivel de
teama si de perceptie economica, in-
flatia pe leu (sau deprecierea fata de
euro sau dolar) este 0 mare preocupa-
re acum, mai ales ¢cd am economisit
cate un miliard de euro pe luna in pan-
demie. Pare logicd atunci inclinatia
noastra spre depozite in euro, care pro-
tejeaza (crede deponentul) fata de de-
preciere si implicit inflatie”, spune
Adrian Mitroi.

“Dobéanzile mici sunt o
favoare pentru cei cu
investitii bursiere”

Din punctul sdu de vedere, fuga
spre euro este un trend al pandemiei.
Practic, se urmareste evitarea riscului
pe leu ceea ce, desi fara eficienta eco-
nomicd, la nivel de comportament fi-
nanciar este o atitudine reactiva fata de
incertitudinea medicala si implicit cea
economica.

“Este o forma minima de «investi-
tiey fara risc, pe care si-o permite ce-
tateanul contrariat de prelungirea
constrangerilor medicale si sociale”,
spune Adrian Mitroi, addugand: “Nu
stim cum va evolua dobanda la leu,
dar stim cu certitudine - dobanda la
euro si la dolar va raimane extrem de
jos pentru inca multd vreme. O solutie
temporara (dobanzile mici) la o pro-
blema temporara (deficite si scadere
economicd) s-a transformat intr-o
problema permanentd, fara iesire:
dobanzile mici sunt ajutor pentru gu-
verne care nu pot reforma competitiv
economia dar si o favoare pentru cei

Un investitor prudent
este in primul rand
atent la costuri §i apoi
la profituri”.

cu investitii bursiere. Studiile arata o
cauzalitate (nu doar corelatie) puter-
nica intre dobanzile mici si mersul
burselor - actiunile sunt in crestere
sustinutd. Dar, dobanzile mici nu sunt
de ajutor pentru cei cu depozite ban-
care, iar generatia de acum nu va mai
trai precum cea a parintiilor sai — si
din dobanzi. Ramane ca responsabi-
litatea individuald, pensia privata,
asigurarea §i investitia sunt pilonii
spre Independenta Financiara. Nu o
modd a momentului ci o obligatie
a-la-long (life long investing) a ceta-
teanului modern, emancipat digital si
gospodar financiar”.

“Investitorul poate foarte
usor sa achizitioneze
titlurile cotate inca ieftin
ale companiilor
romanesti de calitate
investitionala”

Pentru o alocare echilibratd a porto-
foliului individual, amenajat fard in-
tentia explicita de a vinde pe termen
scurt si mediu, investitorul poate foar-
te usor sa achizitioneze titlurile cotate
incd ieftin ale companiilor romanesti
de calitate investitionald (de exemplu
cele cu indicator P/E cu o singura ci-
fra) dar cu potential de crestere intact,

solid, sustenabil, spune instructorul de
finante comportamentale.

Adrian Mitroi a adaugat: “La Bursa
de Valori Bucuresti au mai ramas doar
cateva in aceasta categorie care sunt si
blue chips si care merita incluse in por-
tofoliul buy and hold al investitorului.
Pilonul II de pensii este o optiune com-
plementard, desi sistemul pare deja
mai evoluat, cel putin ca marime,
pentru ceea ce oferd piata de capital
romaneasca. Tocmai de aceea avem
nevoie de companii romanesti la bur-
sd sau de cotari noi, iar Planul Natio-
nal face trimitere la sustinerea com-
paniilor pentru listare, o idee corecta
si adecvata”.

“Cantitatea de capital
expusa riscului este
decizia care conteaza -
reprezinta peste 90%
din (in)succesul
investitional”

Conform instructorului, un studiu
de caz practic la seminariile de Finan-
te Comportamentale este - Investitia
cu intentie (“Investing with Intent”),
adica o investitie recurentd, tempori-
zatd disciplinat i cu ambitia de a
pune la risc in mod sistematic banii
apatici de pe cardul de debit sau de
sub saltea.

“Cea de-a doua tactica obligatorie a
strategiei este investitia dupa o caden-
ta nu doar disciplinata si specificata
clar, temporizata, dar si de anduranta,
adica pe timp indelungat si indiferenta
la avatarurile pietei sau ale veniturilor
personale (o combinatie intre time di-
versification —diversificarea n timp si
dollar cost averaging — achizitia recu-
rentd, cu intentie, hotdrare, pe termen
lung, si cu disciplina militard)”, spune
Adrian Mitroi.

Domnia sa “recomanda” achizitia
de cripto active, de companii de tip
“market darlings” — vedetele bursiere,
cu o cantitate minimald de capital pen-
tru a vedea practic cum deciziile inve-
stitionale, luate doar dupa moda mo-
mentului (dupa instructorii de pe
Internet) performeaza in timp (cel mai
probabil, deficitar).

“Procentele aratate ca rentabilitati
de succes nu numai ca nu sunt corect
calculate (de exemplu net de comisio-
ane, de impozite dar si dupd vanzarea
efectiva; fiecare vanzare este un eve-
niment fiscal, denominat in lei), ci ran-
damentul bursier in procente
(time-weighted return, ponderat doar
cu timpul) nu reprezinta randamentul
investitorului in bani (money-weig-
hted, cel ponderat si cu suma investi-
ta), pentru cd alocarea (cantitatea de
capital) pusa la risc (cat investesti si
cét castigi in bani, nu in procente) este

decizia care conteaza - reprezintd pe-
ste 90% din (in)succesul investitio-
nal”, a atras atentia profesorul de de fi-
nante comportamentale.

“Pentru un investitor,
pierderea financiara este
mama invataturii, atit
timp cat nu este
debilitanta pentru
ambitia sa de a reveni la
tranzactionare”

Cu atat de multd lichiditate varsata
in piatd, perdantul de serviciu este in-
strumentul obligatiune care ofera mai
nimic investitorului, spune Adrian
Mitroi.

“In plus, se pare ci chinezii nu prea
mai vor dolarul american, iar japonezii
obligatiunile americane. Contraintui-
tiv, obligatiunile, in loc sa se ieftinea-
sca se scumpesc (la fel si dolarul fata
de euro) aga ca «cine intelege lucrurile
acestea nu le pricepe». Intre timp, ne-
pasdtor la aceste avataruri, investito-
rul-social-media deschide telefonul si
isi verifica aplicatiile s isi vada pro-
centele cu rosu sau verde. Probabil ca
la sfarsitul zilei nici nu conteaza prea
mult procentul sau culoarea, ce conte-
aza este ca se simte la moda, o parte
din mecanismul celor care au ambitie,
tenacitate si hotararea de a face bani”,
a adaugat instructorul de finante com-
portamentale.

Domnia sa spune ca sunt multe re-
guli flexibile ale investitiilor, dar
doua, ale finantelor comportamentale,
sunt mai clare: evitarea pierderilor de-
bilitante chiar la inceput de investitie
si evitarea achizitiilor scumpe.

“Pierderile initiale, daca sunt mari
sunt nducitoare pentru ca modifica
atitudinea la risc a investitorului si
sunt dificil de recuperat. O achizitie
scumpa este de fapt un mare risc inve-
stitional iar cea mai buna achizitie po-
ate fi de multe ori o amanare sau o
vanzare. JP Morgan glumea spunand
ca «a facut averea vanzand prea repe-
de...». Desi credem ca este o parte
buna in fiecare esec, pentru un inve-
stitor pierderea financiara este mama
invataturii, atat timp cat nu este debi-
litantd pentru ambitia de a reveni la
tranzactionare i mai apoi pe castig.
Nimic nu este mai neplacut pentru un
investitor decat sd ramana pe margi-
ne, fara capital, privind oportunitatile
pe care, de acum, nu le mai poate ur-
mari din cauza erorilor initiale”, pun-
cteazd instructorul de finante com-
portamentale.

Practic, dacd pierde initial 50% din
capital, investitorul are nevoie de un
castig de 100% pentru a reface suma
initiald, ceea ce inseamna ca trebuie
sd 1si asume un risc mult mai mare,

explica Adrian Mitroi, addugénd:
“Iar riscul nu este precum norocul, rar,
ci poate veni usor si a doua oard, ime-
diat, iar o pierdere dupa pierdere este
formula definitiva de pierdere compu-
sa insurmontabila pentru capitalul in-
vestitor”.

“Cateodata, cel mai mare
risc este chiar
neasumarea de risc”

in opinia instructorului de finante
comportamentale, piata romaneasca,
cu toate slabiciunile ei, este cea mai
potrivitd pentru investiti, dupa toate
criteriile.

“Nu stiu exact ce ar trebui facut ca
investitor, dar stiu cu certitudine ce nu
ar trebui facut acum:

- Depozite in euro, cu exceptia unei
intentii de achizitie investitionald ulte-
rioard (sau avans) pentru un activ de-
nominat in euro. Deponentul percepe
si 1si asuma euro ca o investitie fara
randament dar cert fara risc. insa, cate-
odata, cel mai mare risc este chiar nea-
sumarea de risc.

- De ignorat titlurile de stat, inclusiv
cele in euro. Un titlu de stat este
oricand mai eficient decat un depozit.
La titlurile in lei, diferenta probabil
prea mica dintre scadentele la un an si
la trei implica un mesaj pozitiv despre
asteptari economice, in special cele pe
termen mediu. In corelare financiara,
cam tot asa ar trebui agezata scadenta
plasamentul unui investitor in titlurile

prinde singur aceasta diversificare. O
explicatie ar fi - achizitia de cripto este
mai degraba de imagine, liderul com-
paniei (de altfel un antreprenor de risc
si inovatie exceptional) incercand
astfel mai degrabd sa abata atentia de
la businessul core care pare masiv su-
praevaluat de piata, si a carui competi-
tori sunt mai putin guralivi pe retele
sociale i mai seriosi cu ceea ce conte-
aza la 0 masina electricd —convenienta
si autonomia. Pentru investitorul ratio-
nal acest gen de event este un de-
clangator de véanzare", spune Adrian
Mitroi.

in opinia sa, raportul Pret/Vanziri —
adica pretul de piatd pe un dolar de
vanzari este un indicator simplu dar de
incredere, bun discriminator intre opi-
niile exagerate temporar ale investito-
rilor exprimate prin pretul de piata si
verdictul dat de consumator, prin
vanzari.

“Este important pentru investitor sa
evite confuzia investitionald intre o
companie buni si o investitie buna. in
general, companiile bine administrate
si profitabile managementului si anga-
jatilor nu sunt la fel de recunoscatoare
investitorilor prin randamentele efi-
cient corelate cu riscul. Ca investitor
nu poti face extra profit sustenabil
(cel money-weighted, ponderat la ca-
pital) pe ele nici macar pe event inve-
sting (de exemplu la distribuitii de
gratuite sau splitari) cum am vazut de
exemplu la Tesla, unde orice splitare
a fost un motiv in plus de nou apogeu
bursier. Dar faptul ca acum 13 ani cu
un Bitcoin iti cumpérai o pizza iar
acum o Tesla, este de natura sa placa
publicului tAndr investitor, care nu mai
este dispus si rabdator la explicatii
economice, el stie doar de FOMO (n.r.
Fear of Missing Out) si ca si-ar dori sa
nu (mai) aiba boss niciodatd, cel mai
probabil stie el/ea de ce”, subliniaza
instructorul de finante comportamen-
tale.

in teorie, ca la orice investitie, valo-
area unei actiuni este suma prezentd a
fluxurilor viitoare de obtinut din deti-
nere, spune Adrian Mitroi, addugand
ca, dupa observatiile sale, in medie,
cel putin 2/3 din valoare (pentru fir-
mele generatoare de dividend) si 4/5
(la cele ce promit doar potential de
crestere) vine din valoarea terminald
(dupa cativa ani specificati de model,
ramane la final aceasta valoare care
se presupune cd va creste usor si con-
stant, in perpetuitate). Este vorba de-
spre GFT (greater fool theory) - adica
presupunerea ca atunci cand se va dori
vanzarea actiunii se va gasi un alt in-
vestitor mai optimist, care o va cumpa-
ra, chiar daca intre timp a fost stors tot
sucul investitional. Insd, investitorul
cu experienta stie ce slaba consolare e
sa pariezi pe ignoranta competitorilor,

Este important pentru investitor sa evite confuzia
investitionala intre o companie buna §i o investitie
bund. In general, companiile bine administrate si
profitabile managementului si angajatilor nu sunt
la fel de recunoscatoare investitorilor prin
randamentele eficient corelate cu riscul".

locale, tot pe acolo, trei ani. Dacd in-
flatia 151 va arata neprietenoasa exage-
rarile, mai ales din motive post pande-
mie, aceste dobanzi se vor dovedi pro-
babil insuficiente. Evolutia curbei de
randamente depinde de scenariul de
asteptari ale inflatiei, dar cred ca intre
timp Ministerul de Finante ar putea sa
emitd pentru populatie titluri indexate
la inflatie. Cred ca ar fi un produs de
succes.

- De investit capital in vedetele in-
vestitionale ale momentului, care deja
sunt atat de populare incat nu mai au
cum sa fie si profitabile. In teorie, ace-
ste companii ar trebui evitate, mai ales
atunci cand se apuca de cumparat cu
cash-ul pretios din bilant (in loc de in-
vestitie In cercetare) cripto-active, ca
si cum un investitor nu ar putea intre-

spune Adrian Mitroi.

“In concluzie, as renunta si ma uit
la companii, mai degraba m-as uita la
politicieni. La faptul ca relatiile politi-
ce dintre marile puteri sunt mai reci ca
niciodata, ca o inlocuire de guvernator
in Turcia se masoara in zeci de procen-
te de pierderi pe lira si la bursa (Mam-
ma Mia!, cum o sa fie lanoi?), ca Asia
Centrala nu mai tranzactioneaza deloc
dolari, China si India deja au devenit
puteri economice de neoprit iar Africa
are toate resursele pe care noi nu le mai
avem”, ne-a mai spus Adrian Mitroi,
care a conchis: “Intre timp, bursa isi
vede de mersul ei, insd oamenii §i in-
vestitorii nu mai au rabdare, vor sa
castige, sa vada lumea, sa mearga la
scoald si in parc, sa consume, sa revind
la noul normal”. (A.L)
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PIATA

Piata AeRO — cel mair dinamic segment de la BVB

® Dragos Mesaros, Goldring: “Potentialul de crestere este motivul pentru care tot mai multi clienti vor s@ investeasca in companiile din AeRO”
® Adrian Codirlasu, CFA Romania: “Apetitul investitorilor pentru companiile din AeRO arata ca este o perioada buna pentru listari”

a peste sase ani de la lansare,
Piata AeRO a Bursei de Valo-
ri Bucuresti (BVB) cunoaste
ceamaiintensd activitate de la
debutul din februarie 2015 cand, inspi-
rat de modelul polonez New Connect,
Sistemul Multilateral al bursei noastre
pleca la drum cu o noua identitate.

Numai in acest an, actiunile a patru
companii au intrat la tranzactionare pe
AeRO, fata de trei anul trecut i doar de
una in 2019, in timp ce emisiunile de
obligatiuni listate pe acest sistem al pie-
tei sunt tot mai frecvente. In ton cu inten-
sificarea listarilor, §i tranzactionarea a
luat amploare, in primele trei luni din an
realizandu-se aproape la fel de multe
schimburi cu actiuni cat in anul trecut, in
timp ce valoarea medie zilnica a crescut
de trei ori, bineinteles si pe fondul intra-
rii in sistemul bursier a noilor companii.

Adrian Codirlasu, vicepresedinte al
CFA Romania, ne-a spus: “in opinia
mea, evolutiile din piata AeRO arata o
nevoie insuficient satisfacuta a investi-
torilor. De asemenea, pune in prim plan
dorinta de a investi in companii din do-
menii de crestere, cum este de pilda teh-
nologia, sector care este foarte slab re-
prezentat la bursa noastra”.

Furnizorul de solutii de securitate ci-
bernetica Safetech Innovations (SAFE)
si liderul pietei de marketing afiliat
2Performant (2P) sunt printre ultimele
sosite in piata AeRO care pot fi incadra-
te drept companii de tech, actiunile am-

bilor emitenti tranzactionandu-se in pre-
zent la preturi peste cele de debut, iar in
unele zile bursiere schimburile trec de
borna de un milion de lei, reper rar
depasit de multi emitenti din Piata Re-
glementata.

“Vorbim despre companii de dimen-
siuni mici, dar care datoritd perspective-
lor de dezvoltare, au potentialul sa aduca
in timp investitorilor randamente mai
bune decat companiile mari. Bineinteles
casiriscul este pe masura. Astfel ca cine
este interesat sa investeascd in astfel de
companii trebuie sa isi faca un portofo-
liu de crestere si sa nu mizeze doar pe
una sau doud companii”, a spus analistul
CFA, care a adaugat: “lar investitorii nu
trebuie sa se astepte la dividende pentru
ca tinand cont de modelul de business,
probabil aceste companii nu vor aloca
bani catre actionari”.

Intr-adevir, propunerile conducerilor
companiilor din noul val de pe AeRO se
axeaza in primul rand pe majorari de ca-
pital cu acordare de actiuni gratuite, pro-
fiturile urmand sa fie folosite pentru
dezvoltare, dupa cum reiese din convo-
catoarele emitentilor.

Dragos Mesaros, director de tranzac-
tionare in cadrul Goldring, unul dintre
intermediarii cei mai activi in privinta li-
starilor, subliniaza flexibilitatea mai
mare pe care o aunoile societati din piata
AeRO, fata de cele mari din Piata Regle-
mentatd.

“Sunt companii antreprenoriale, unde

managementul poate lua deciziile de bu-
siness rapid, astfel incat sa se dezvolte
sau sd se adapteze. Vedem si in planurile
lor tinte de dublare a cifrei de afaceri sau
a profitului in perioade relativ scurte de
timp, ceea ce pentru companiile mari din
BET este foarte greu de realizat”, ne-a
spus brokerul de la Goldring, care a con-
chis: “Practic, au potential mai mare de
crestere, acesta fiind motivul pentru care
in ultima perioada tot mai multi clienti se
intereseaza si vor sa investeasca in com-
paniile din AeRO”.

in esentd, Sistemul Multilateral de
Tranzactionare (SMT) al BVB este o
piata destinata finantarii, cresterii si pro-
movarii startup-urilor si intreprinderilor
mici §i mijlocii, o platforma usor accesi-
bila companiilor aflate in stadiile inci-
piente de dezvoltare si, de dorit, o anti-
cameri citre Piata Reglementata. In ge-
neral, companiile vin pe AeRO dupa ce
deruleaza plasamente private, iar ulte-
rior apeleaza la finantare prin majorari
de capital sau emisiuni de obligatiuni.

Pe langa Safetech Innovations, anul
acesta, retailerul de materiale de con-
structii MAM Bricolaj (MAM), opera-
torul de magazine agricole Agroland
Business System (AG) si Star Residen-
ce Invest (REIT), companie de tip
REIT, sunt emitentii care au venit cu ac-
tiuni in AeRO. in 2020, 2Performant,
producatorul de inputuri organice No-
rofert (NRF) si compania de agribusi-
ness Holde Agri Invest (HAI) au intrat

in aceasta piata, iar in anul anterior ac-
tiunile producatorului de telefoane mo-
bile si gadget-uri iHunt (HUNT) au ve-
nit pe AeRO. in ceea ce priveste obliga-
tiunile, dupd explozia de listari din
20195512020 (19 noi emisiuni, mai mult
decat toate emisiunile lansate de la de-
butul pietei in 2015) anul acesta trei
emisiuni noi au fost listate pe SMT-ul
bursei noastre, iar brokerii considera li-
starea de obligatiuni ca primul pas al
emitentilor in piata de capital, ce ar tre-
buie sa fie urmat, natural, de listarea ac-
tiunilor.

Este un trend pe cale sa se accelereze,
in conditiile in care, din informatiile pu-
blice, aproape 20 de companii sunt in
pregatire sa vina la Bursa de Valori Bu-
curesti cu emisiuni de actiuni sau obliga-
tiuni, dupa cum a declarat recent Radu
Hanga, presedintele BVB.

“Apetitul investitorilor pentru com-
paniile din AeRO arata ca este o perioa-
da buna pentru listari”, spune si Adrian
Codirlagu, subliniind ca si contextul ge-
neral din pietele internationale este
prielnic in acest sens.

Pe de alta parte, brokerii si analistii
atrag atentia ca, pe langa cresterea nu-
marului de companii care vin in piata cu
actiuni sau obligatiuni, pentru ca aceasta
efervescenta sa continue, este necesar ca
emitentii sa livreze rezultate la nivelul
asteptarilor investitorilor. Dificultati
majore pentru companii care acum sunt
vedete ale AeRO sau imposibilitatea

Sunt companii antrepreno-
riale, unde managementul

poate lua deciziile de busi-

ness rapid, astfel incdt sa se
dezvolte sau sa se adapteze.
Vedem si in planurile lor tin-
te de dublare a cifrei de afa-

ceri sau a profitului in perioade relativ scurte de timp,
ceea ce pentru companiile mari din BET este foarte greu
de realizat”, a declarat Dragos Mesaros, director de
tranzactionare in cadrul Goldring.

In opinia mea, evolutiile
din piata AeRO arata o
nevoie insuficient satisfa-
cuta a ivestitorilor”, ne-a
spus Adrian Codirlasu, vi-
cepresedinte al

CFA Romania.

pentru chiar si un emitent de obligatiuni
de a-si onora obligatiile de platd sunt
elemente care pot zdruncina increderea
si entuziasmul investitorilor, conform
opiniilor din piata.

Dezvoltatorul de jocuri pentru mobil
Firebyte Games, producatorul de vinuri

organice Vifrana, producatorul de acope-
risuri Raiko Transilvania sau comercian-
tul de input-uri pentru agriculturd Agro-
land Agribusiness sunt intre companiile
ale caror actiuni sunt asteptate sa inceapa
tranzactionarea in piata AeRO, in viitorul
apropiat. (A.L.)

Crestere consistenta a
investitorilor la BVB,
in anul pandenuel

Covid

® Circa 12.000 de investitori si-au deschis conturi in 2020, reiese din
datele Fondului de Compensare a Investitorilor ® Marcel Murgoci,
Estinvest: “Statul a contribuit la cresterea numarului investitorilor prin
faptul ca a oferit populatiei posibilitatea de a achizitiona titluri de stat prin

bursa”

umarul investitorilor la Bursa

de Valori Bucuresti (BVB) a

avut o crestere consistentda

anul trecut, releva datele cule-
se de noi din rapoartele Fondului de Com-
pensare a Investitorilor (FCI) si Autorita-
tii de Supraveghere Financiara (ASF).

La finele lui 2020, numarul maxim de
investitori se ridica la 65.637, conform
FCI, cu peste 12.000 mai multi decat cei de
la finalul lui 2019, intr-un an in care dina-
mica numarului de investitori a fost ascen-
denta in toate trimestrele. Este o crestere ce
vine dupa un declin multianual vizibil, iar
brokerii pun evolutia indeosebi pe seama
preturilor relativ scazute din primavara,
cand au fost intrezarite oportunitati de
turi 100% on-line si a emisiunilor de titluri
de stat Fidelis. Astfel, la finele Iui 2020 se
atinsese recordul ultimilor patru ani, dupa
ce chiar cu un an in urma numarul investi-
torilor scadea la un minim multianual (vezi
grafic).

Marcel Murgoci, director de operatiuni
in cadrul societatii Estinvest, ne-a spus ca
siin cazul casei de brokeraj pe care o repre-
zintd numarul de conturi a crescut in 2020.

“Probabil ca volatilitatea extraordinara
de anul trecut a atras atentia unor noi inve-
stitori care, poate dezamagiti de ratele de
dobanda ale depozitelor bancare sau de alte
bursd, incercand sa beneficieze de caderea
importanta de la inceputul anului. De ase-
menea, si statul a contribuit la cresterea nu-
marului de investitori prin faptul ca trime-
strial a oferit populatiei posibilitatea de a
achizitiona titluri de stat prin intermediul
bursei”, ne-a precizat brokerul de la Estin-
vest.

Referindu-se la evolutia numarului to-
tal de conturi (atat pentru piata interna cat
si pentru pietele externe) a clientilor sai,
care s-a dublat in 2020, echipa de la Tra-
deville ne-a transmis, in februarie: “Co-
tatiile bursiere mai ieftine din primavara
anului trecut reprezintd un factor care a
stat la baza dinamicii inregistrate, dar di-
ferenta critica a fost facuta de cat de usor
a devenit sa investesti de pe orice ecran.
Crearea unui portofoliu bursier la noi
este 100% online (....)".

FCI imparte investitorii in compensabili
integral, a caror portofolii sunt sub plafo-
nul de 20.000 de euro, investitori compen-
sabili in limita plafonului si investitori ne-
compensabili. La finele anului trecut, exi-

Probabil ca volatilitatea ex-
traordinara de anul trecut a
atras atentia unor noi investi-
tori care, poate dezamagiti
de ratele de dobanda ale de-
pozitelor bancare sau de alte
posibilitati de investitii, s-au

orientat catre bursa, incercdnd sa beneficieze de caderea im-
portantda de la inceputul anului, este de parere Marcel Mur-
goci, director de operatiuni in cadrul societatii Estinvest.

Numarul maxim de investitori
la Bursa de Valori Bucuresti

(perioada 2015 - 2020)
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stau 46.384 de investitori compensabili in-
tegral (in crestere cu 15,8% fata de finalul
anului anterior) cel mai ridicat nivel din
martie 2018, in timp ce numarul investito-
rilor compensabili in limita plafonului era
de 18.387 (cu 49% mai mare decat cel din
2019) maximul din decembrie 2010, adica
cele mai vechi date furnizate de FCI, con-
form datelor analizate de noi.

Portofoliul mediu al unui investitor
compensabil integral a ajuns la 4.082 de
euro la finele anului trecut, de asemenea
maximul din 2010, in timp portofoliul
mediu al unui investitor compensabil in
limita plafonului s-aridicat la recordul de
233.162 euro in iunie anul trecut.

Pe langa numarul investitorilor, in
anul pandemiei Covid-19 si activitatea de
tranzactionare s-a intensificatlaBVB. La
finele lunii septembrie 2020, existau
19.622 de conturi active la Societatile de
Servicii de Investitii Financiare (SSIF)
conform datelor din ultimul raport trime-

v "r‘

strial privind evolutia pietei de capital al
Autoritatii de Supraveghere Financiara,
care nu precizeaza totusi cum defineste
un cont activ. Astfel, s-a atins un record al
conturilor active de la finalul lui 2016
incoace, dupa cum reiese din datele ASF
analizate de ziarul BURSA. (A.L.)

Note

- Informatiile publicate de Fondul de
Compensare al Investitorilor sunt con-
struite pe baza datelor raportate de mem-
brii fondului §i nu iau in calcul dacd un
investitor apeleaza la unul sau mai mulfi
intermediari, astfel incdt probabil numa-
rul total de investitori este mai mic.

- Un investitor poate avea simultan
conturi deschise la mai multi intermedia-
ri, ceea ce inseamnd cd in realitatea sunt
mai putini investitori activi decdt numa-
rul conturilor catalogate astfel, conform
datelor ASF. &

globale.

evenimente.

business-urilor mici si mijlocii.

Platforma de tranzactionare pentru instru-
mente financiare bazate pe contracte
pentru diferenta (CFD-uri), CAPEX.com,
este unul dintre start-upurile de succes din
Romania care au reusit sa-si creasca
business-ul in timpul pandemiei datorita
multiplelor oportunitati de scalare si pentru

Filosofia sa de afaceri centrata pe clienti si
orientata spre educatie, sustinuta de o
tehnologie robusta si politici de cea mai
buna executie a ordinului pentru clienti, i-a permis sa-si continue procesul de inovatie intr-o piata tot
mai efervescenta, aflata intr-o continua expansiune si intr-un proces de democratizare accentuata.

JUUENTUS
OFFICIAL

TRADING PARTNER

Anul 2020 a adus o noua revolutie
pe piata de capital - este acum
momentul sa investim?

Natura crizei financiare cauzate de pandemia de coronavirus a accelerat procesul de democratizare a pietei
in 2020. Rezultatul a fost unul la care nu multi s-ar fi gandit: piata modernd de capital a devenit accesibild
unei palete foarte largi de investitori, majoritatea de dimensiuni mici, iar accesul la tranzactionarea online a
devenit mult mai rapid, mai facil si mai ieftin, datoritd progreselor tehnologice si a schimbdrii paradigmei

Inovatia tehnologica defineste trendul pentru viitor,
dar nu este suficienta

Tehnologizarea este cheia progresului intr-o domeniu care nu poate functiona fara cele mai noi si mai
performante unelte de analiza. Dar intr-o industrie in care riscurile sunt prezente la tot pasul,
securitatea este la fel de importanta. lar instrumentele de educatie financiara si de analiza trebuie
mereu sa tina pasul, pentru ca investitorii sa fie intotdeauna la curent cu cele mai noi tendinte si

Anul 2020 ne-a aratat tuturor din plin ca exista o piata din ce in ce mai puternica, exista cerere si exista
si oferta. Trebuie doar sa facem alegerile corecte.

CAPEX.com - un start-up conceput in Romania care imbina
tehnologia de top, educatia si securitatea
la cele mai inalte standarde

Beneficiind de parteneriate de top in ceea ce priveste suportul educational/ analizad cu nume foarte
cunoscute din industrie precum TipRanks, Trading Central sau TradingView, CAPEX.com a reusit la
sfarsitul anului 2020 sa-si treaca in cont o alta performanta notabila: parteneriatul cu Juventus Torino,
cea mai titrata echipa de fotbal din Italia.

De asemenea, CAPEX.com face parte dintr-un grup select de business-uri listate ca Microsoft Success
Stories, alaturi de nume precum PayPal, KPMG, IKEA, Coca-Cola sau Volkswagen. Start-upul a reusit
sa-si creeze un ecosistem centralizat, integrand suita de softuri de la Microsoft pentru comunicarea
interna, project management, taskuri s.a.m.d.

CAPEX.com ofera clientilor sai peste 2.100 de instrumente financiare din diverse grupuri de active (precum
indici, actiuni, Forex, criptomonede, obligatiuni) pe care acestia le pot tranzactiona sub forma de CFD-uri.
Compania detine multiple licente de operare de la autoritdti de reglementare din Europa (CySEC), Africa de
Sud (FSCA) si Emiratele Arabe Unite (ADGM).

CFD-urile sunt instrumente complexe si prezinta un risc ridicat de a pierde rapid bani din cauza efectului de
levier. 79,69% din conturile investitorilor de retail pierd bani atunci cand tranzactioneazd CFD-uri cu acest
furnizor. Ar trebui sa luati in considerare dacd intelegeti modul in care functioneazd CFD-urile si dacd va
puteti permite sa va asumati riscul ridicat de a va pierde banii.

@
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DRAGOS CABAT, CFA ROMANIA:

“Cu cat persoana
este mai tanara, cu
atat trebuie sa
aiba mai1 multe
Instrumente riscante”

® “Putina lume face comparatii relevante in ceea ce priveste
randamentele investitiilor”

u cat o persoand este mai tana-

ra, cu atat ar trebui sa aiba mai

multe instrumente riscante in

portofoliu, cum sunt actiuni-
le, dar care au un randament potential mai
mare, spune Dragos Cabat, membru CFA
Romania.

Analistul financiar a adaugat:
“Apoi, pe masurd ce inainteaza in
varstd, persoana trebuie sa creascd
ponderea instrumentelor cu risc mic si
cu randament fix, cum sunt obligatiu-
nile sau depozitele bancare. Dar cred
ca regula de baza pentru toata lumea
este sa aiba, pe cat posibil, un portofo-
liu cat mai bine diversificat si cu in-
strumente clasice (actiuni — obligatiu-
ni) lichide”.

Din punctul sau de vedere, in tara noa-
stra exista doua probleme in ceea ce pri-
veste comportamentul investitional.

“O problema tine de educatia finan-
ciard, care este precara, iar altd proble-
mi este dorinta de imbogitire rapida. in
opinia mea, acest lucru se vede intr-o
oarecare masurd in piata AeRO. Pretu-
rile noilor companii listate sunt impinse
foarte puternic in sus de investitori de
retail. Cred cd unii nu cunosc prea bine
companiile, dar se bazeaza pe faptul ca
preturile tot vor creste §i vor putea vin-
de actiunile altor investitori mai scump.
Este un fenomen care nu se manifesta
doar in Romania, ci peste tot. Numai ca,
apare momentul cand piata cade, ceea
ce se intamplad indeosebi atunci cand in-
vestitorii institutionali vand, iar atunci
cei de retail pierd”, ne-a spus Dragos
Cabat.

in opinia analistului CFA, putina lume
face comparatii relevante in ceea ce pri-
veste randamentele investitiilor.

“De pilda, un castig de 7-8% din ac-
tiuni listate este foarte bun fata de
dobanzile bancare de 2-3% pe an. in
schimb, se cauta castiguri de 50-100%
sau mai mult in perioade foarte scurte
de timp, ceea ce arata o anumitad lacomie
a investitorului de retail, cat si lipsa
educatiei financiare”, a apreciat Dragos
Cabat.

Dragos Cabat: "Preturile noilor companii listate sunt
impinse foarte puternic in sus de investitori

de vetail. Cred ca unii nu cunosc prea bine
companiile, dar se bazeaza pe faptul ca preturile tot
vor creste §i vor putea vinde actiunile altor investitori
mai scump. Este un fenomen care nu se manifesta
doar in Romania, ci peste tot.

Numai ca, apare momentul cand piata cade,

ceea ce se intampla indeosebi atunci cand investitorii
institutionali vand, iar atunci cei de retail pierd".

La Bursa de Valori Bucuresti, indicele
BET-TR este cel mai important cos de ac-
tiuni care reflecta randamentul celor mai
lichide titluri ale BVB deoarece, pe langa
evolutia cotatiilor, ia in calcul i dividen-
dele platite de companii, unul dintre pun-
ctele forte ale pietei noastre. De la ince-
putul acestui an si pana in data de 30 mar-
tie, indicele a avut o crestere de 13,2%.

Anul trecut, cu tot socul provocat de pan-
demia Covid, BET-TR a avut o apreciere
de 3,4%, in timp ce pentru 2019 avansul a
fost de 44,4%. in 2018, an in care piata
noastra a fost lovita de Ordonanta 114,
cosul de actiuni a avut o apreciere de
4,3%.

AL

ADRIAN CODIRLASU, CFA ROMANIA:

ara cunostinte si experientd
semnificativa, sansele ca cine-
va sa castige constant din tran-
zactionarea instrumentelor fi-
nanciare derivate sunt foarte mici, spune
Adrian Codirlasu, vicepresedinte al CFA
Romania, care a activat si ca dealer de op-
tiuni in cadrul unei banci importante.

Vicepresedintele CFA Romania ne-a
precizat: “In primul rand, trebuie spus
cd tranzactionarea oricarui produs deri-
vat este un joc cu suma nuld, pentru ca
pierderea cuiva este castigul altcuiva.
Iar dacd luam in calcul comisionul de
tranzactionare al intermediarului si
spread-ul (n.r. diferenta dintre bid si
ask), devine un joc cu suma negativa.
Practic, valoarea anticipata a tuturor re-
zultatelor este negativa pentru ca apare
acest castig constant al intermediaru-
lui”.

Dealtfel, prin MiFid II, derivatele sunt
considerate instrumente financiare com-
plexe, ceea ce reclama atentie sporita din
partea celui care ofera astfel de produse
catre retail, in sensul ca trebuie sa verifi-
ce cunostintele si experienta celor care
vor sa le tranzactioneze, spune analistul
CFA.

“In primul rand, se verifici daca se
inteleg riscurile unor astfel de produse.
lar platformele dau avertizari privind
pierderile care pot aparea prin tranzac-
tionarea acestor instrumente financiare.
Practic, prin tranzactionarea in marja, se
accentueaza atat castigul potential cat si
pierderea. De pilda, daca se foloseste un
levier de zece, pierderea dar si castigul
sunt multiplicate de zece ori fata de cele
care ar aparea prin tranzactionarea acti-
vului suport al produsului derivat din
piata spot (n.r. la vedere). Astfel, daca o
tranzactie merge impotriva traderului,
se poate pierde mult intr-un timp relativ
scurt, iar daca traderul nu are suficient
capital pentru marja, i se va lichida pozi-
tia. Exista riscul sa se piarda toata suma
din cont si, in cazuri extreme, chiar si
mai mult. Bineinteles cd, daca tranzactia
merge in favoarea traderului, castigurile
pot fi importante”, a explicat Adrian Co-
dirlasu.

Conform vicepresedintelui CFA Rom-
ania, este esential ca un trader sd aiba o
strategie care sd-i arate, intre altele, cum

actioneaza daca pozitia merge in favoa-

“Fara cunostinte s1
experienta, sansele de
castig constant din
dertvate sunt foarte

® “Un trader trebuie sd aiba o strategie care sa-1 arate cum actioneaza daca
pozitia merge 1n favoarea sa si cum actioneaza daca merge in defavoarea sa”
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Adrian Codirlasu, Vicepresedintele CFA Romania
ne-a precizat: “In primul rand, trebuie spus cd
tranzactionarea oricarui produs derivat este un joc
cu sumd nuld, pentru cd pierderea cuiva este
castigul altcuiva. lar daca luam in calcul comisionul
de tranzactionare al intermediarului si spread-ul
(n.r. diferenta dintre bid §i ask), devine un joc cu

suma negativa”’.

rea sa si cum actioneaza daca merge in
defavoarea sa.

“Practic, unde isi plaseaza Take Pro-
fit-ul si unde isi plaseaza Stop Loss-ul,
pentru a limita pierderile. Administrarea
riscurilor este foarte importanta. Iar toate
acestea trebuie definite inainte de a de-
schide o pozitie”, ne-a spus Adrian Co-
dirlasu, care a conchis: “Realitatea este
cd, fara cunostinte si experientd semnifi-
cativa, sansele ca cineva sd castige con-
stant din tranzactionarea instrumentelor
derivate sunt foarte mici”.

Ceamairaspandita forma de derivate
in tara noastra sunt Contractele pentru
Diferenta (CFD-uri), care sunt instru-
mente financiare cu diferite active su-
port (actiuni, indici, ETF-uri, cripto-
monede) prin care se tranzactioneaza

diferenta pretului activului, fara a-1 de-
tine, intre momentul deschiderii si
inchiderii contractului. Sunt produse
cu levier si permit deschiderea de pozi-
tii long (in care se mizeaza pe crestere)
sau short (in care se mizeaza pe scade-
re), dar spre deosebire de contractele
futures nu au fixata o data scadenta.
Sunt instrumente complexe si prezinta
un risc ridicat de a pierde rapid bani, din
cauza efectului de levier. De pilda, la
Admiral Markets, 71% din conturile in-
vestitorilor de retail pierd bani cand tran-
zactioneazd CFD-uri, la XTB proportia
este de 77%, iar la eToro de 67%, con-
form avertizarilor de pe site-urile compa-
niilor.
Al

LA FEL CA DEPOZITELE GOSPODARIILOR S| COMPANIILOR

Rata economuisirn din tara noastra a atins

recordul 1storic, anul trecut

a fel ca in cazul oricdrei rece-

siuni §i ca in mare parte din

tari, criza sanitara §i economi-

ca Covid-19 a afectat dispro-
portionat categoriile sociale din tara noa-
strd, cu precadere categoria persoanelor
cu venituri mici.

Pentru multi dintre cei 1,3 milioane de
romani ramasi fara loc de munca (con-
form datelor privind contractele de mun-
ca suspendate publicate de Ministerul
Muncii) in varful crizei economice,
somajul tehnic a reprezentat singura sur-
s de venit. In acelasi timp, categoriile de
persoane cu venituri disponibile mai mari
au ales sa economiseasca mai mult pentru
ca au avut de unde: o parte semnificativa
din apetitul de consum a fost reprimat in
2020 ca urmare a restrictiilor. Acesti bani
economisiti s-au dus intr-o anumita
proportie si in investitii.

Astfel, rata de economisire la nivelul
populatiei tarii noastre a atins recordul
istoric in primele noud luni ale anului
pandemic 2020, mai exact un nivel mediu
de 16,9%, in crestere cu 2,3% fata de me-
dia anului 2019, conform calculelor lui
Andrei Radulescu, economistul-gef al
Bancii Transilvania.

Evolutia a fost convergentd cu cele
inregistrate la nivel mondial si european,
fiind influentata de unda de panica cauza-
ta de pandemie si de implementarea unui
mix relaxat de politici economice fara
precedent. Practic, prin blocarea in casa a
populatiei, cheltuielile s-au concentrat pe
bunuri esentiale, intr-o prima faza, iar ba-
nii au fost economisiti, in acelasi timp in
care guvernele si bancile centrale au de-
venit extrem de generoase din punct de

vedere monetar si fiscal.

O parte din sumele economisite in
2020 de cetatenii tarii noastre s-au dus si
spre bursa in conditiile in care numarul
de conturi deschise la brokerii locali a
crescut semnificativ,.

in Statele Unite, prima economie a lu-
mii, unde investitorii noi de retail au
cumparat actiuni si optiuni chiar si din
banii primiti drept ajutor financiar de la
guvern, rata de economisire la nivelul po-
pulatiei a Inregistrat un nivel mediu de
17,1% in intervalul ianuarie-septembrie
2020, de asemenea maxim istoric, in
crestere cu 9,6 puncte procentuale rapor-
tat la media din anul 2019. In januarie,

rata de economisire a

Depozitele neguvernamentale in lei
au crescut cu 0,2% lund/luna si cu
15,5% an/an, la 274,9 miliarde de

lei in ianuarie.

fost de 20,5%, iar CNBC
noteaza ca americanii
aveau la finele lunii ia-
nuarie economii de 3,9
trilioane de dolari fata de
1,38 trilioane in februa-
rie 2020, venitul dispo-

nibil fiind majorat si gratie cecurilor tri-
mise de guvernul federal american.

Inacelasi timp, in zona euro, unde eco-
nomisirea a fost multad vreme peste cea
din Romania (tendinta care s-a pastrat si
in 2020), rata de economisire la nivelul
populatiei s-a situat la un nivel mediu de
19,5% in primele noua luni din 2020, ni-
vel record, in majorare cu 6,7% compara-
tiv cu media din 2019.

Depozitele gospodariilor
si companiilor
nefinanciare au ajuns la
peste 86 miliarde de euro
in ianuarie

Cele mai recente statistici ale BNR in-
dicd continuarea si accelerarea tendintei
de majorare pentru depozitele neguver-
namentale in prima luna a anului curent,

spre un maxim istoric, evolutie influenta-
ta de nivelul ridicat al ratei de economisi-
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Rata de economisire la nivelul populatiei tarii
noastre a atins recordul istoric in primele noua luni
aleianului pandemic 2020, mai exact un nivel mediu
de 16,9%, in crestere cu 2,3% fata de media anului
2019", conform calculelor lui Andrei Radulescu,
economistul-sef al Bancii Transilvania.

re si de politica relaxata de venituri im-
plementata de guvern in anul pandemic.
Depozitele reprezinta principalul
instrument de economisire la nivelul
gospodariilor i companiilor.

Astfel, soldul depozitelor neguverna-
mentale (ale gospodariilor si ale compa-
niilor nefinanciare) a crescut cu 0,3%
luna/luna sicu 15,8% an/an, la422,1 mi-
liarde de lei in ianuarie, echivalentul a
peste 86 miliarde de euro.

Cu o singura intrerupere, anul 2009,
depozitele gospodariilor si ale companii-
lor (nefinanciare) au avut o crestere per-

manenta, multiplicandu-se de peste patru
ori in ultimul deceniu si jumatate, de la
echivalentul a 19 miliarde de euro, la
echivalentul a 67 de miliarde de euro in
2018 si la echivalentul a 86 miliarde de
euro in 2020.

in ianuarie se evidentiazi majorarea
depozitelor gospodariilor si companiilor
nefinanciare denominate in valuta cu
0,5% luna/luna si cu 16,4% an/an la 147,2
miliarde de lei, evolutie sustinutd si de
tendinta ascendenta pentru cursul
EUR/RON. Depozitele in valuta reprezin-
ta 34,9% in volumul total al depozitelor

gospodariilor si companiilor nefinanciare.

De asemenea, depozitele neguverna-
mentale in lei au crescut cu 0,2%
luna/luna si cu 15,5% an/an, la 274,9 mi-
liarde de lei in ianuarie.

Andrei Radulescu de la Banca Transil-
vania estimeazad ca depozitele guverna-
mentale vor continua sa creasca in perio-
ada 2021-2023 cu un ritm mediu anual
sustinut, de 13,8%, atat pe fondul intrarii
economiei intr-un nou ciclu, cat si per-
spectivelor de continuare a procesului de
convergenta economica europeana.

Pilonul II: active de peste
15 miliarde de euro, adica
peste 75 de miliarde de lei

La economiile din banci ale populatiei
se adauga activele fondurilor de pensii
private, in special cele ale Pilonului II in
care se varsa lunar, obligatoriu, o contri-
butie de 3,75% din salariile a 7,63 milioa-
ne de roméani. Banii nu pot fi scosi pana la
pensionare, iar sumele administrate de
fondurile Pilon II contribuie la stabilita-
tea si dezvoltarea pietei de capital sia ca-
pitalului romanesc, reprezentand o forma
de economisire pe termen lung.

Activele Pilonului IT au ajuns la fina-
lul1ui20201a 15,4 miliarde de euro dupa
un randament investitional de 6,19% in
anul pandemic. Per total, in intreaga du-
rata de viata a fondurilor Pilon I, care au
fost infiintate in 2008, castigul net pen-
tru participanti s-a ridicat, la finele anu-
lui trecut, in termeni monetari, de 3,5 mi-
liarde de euro.

In acest an, doar din contributia obli-
gatorie, conform legii bugetului pe 2021,
ar urma sa intre in administrarea Pilonu-
lui IT suma de 9,75 miliarde de lei.

De mentionat si activele fondurilor fa-
cultative Pilon III, care au trecut la finele
lui ianuarie de trei miliarde de lei, dupa ce
au pornit anul pandemic 2020 cu active in
valoare de 2,5 miliarde de lei. (M.G.)
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BET urca la aproape 10.220 puncte, maximul de la
criza din 2007-2008, intr-un context pozitiv in pie-
tele internationale si in asteptarea sezonului de
raportari financiare cu propunerile de dividende.

12000-

BET incepe miscarea de recuperare a caderii din
februarie-martie, in ton cu aprecierile din pietele
internationale, in timp ce in plan intern actionarii
aprobau dividendele propuse pentru afi

Laue o
4iunie-2020
Indicele atinge un maxim de 9.021 de puncte,
intr-un climat pozitiv pentru activele de risc
influentat de redeschiderea mai rapida decat se
astepta a unor parti ale economiilor si fara spike-

te, la capatul unui raliu dezvoltat intr-un context
marcat de cresteri in pietele internationale, de
rezultatele financiare ale principalelor companii de

30loctomb
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BET coboara la un minim de 8.510 puncte, declin
in ton cu cel din pietele internationale, aparut pe
fondul cresterii numarului cazurilor de Covid-19 si
impunerea de noi restrictii in unele tari europene,

.
/februarie202
BET atinge un maxim post socul Covid-19, de
10.699,45 puncte, intr-un context de marcat de
cresteri in pietele internationale si debutul sezo-
nu lui de raportari ale companiilor pentru anul
trecut.
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Indicele are o corectie declansatd, proabil, in urma
marcarilor de profit, conform opiniei brokerilor.
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BET —de la socul Covid-19 la noi recordurt 1storice

ndicele BET, ce reflecta evolutia ce-

lor mai tranzactionate actiuni de la

Bursa de Valori Bucuresti (BVB), cu

exceptia SIF-urilor, a trecut printr-o
perioadd marcata de o volatilitate salbatica
in ultimele mai bine de paisprezece luni
cand, dupa ce a pierdut circa o treime din
capitalizare, a dezvoltat un trend ascendent
pe parcursul caruia a recuperat integral ca-
derea suferita in urma socului Covid-19 sia
atins, in data de 16 martie, un nou record
istoric, de 10.844,45 puncte.

Anul 2020 a demarat cu perspectiva tre-
cerii pietei noastre de capital in categoria
celor emergente secundare sub umbrela
FTSE Russell, iar BET urca, in data de 23
ianuarie, laun maximde 10.219,75 de pun-
cte, nivel nemaiatins din octombrie 2007.

Apoi, pe masura ce epidemia Covid-19
s-a extins pe intregul glob, aducand per-
spectiva unei recesiuni economice majore,
indicele s-a prabusit cu peste 30%, pana la
un minim de 7.038,95 puncte, nivel de la
care si-a inceput ascensiunea catre noi cul-
mi. A fost un trend demarat odata cu cel din
principalele piete externe, ce au fost susti-
nute in primul rand de masurile fiscale si
monetare fara precedent la care au apelat
autoritatile pentru a salva economiile de la
colaps.

Din plan intern, intre elementele care au
sustinut cotatiile actiunilor de la BVB au
fost rezultatele financiare ale companiilor,
cenu au fost atat de sever lovite de efectele
pandemiei pe cat se estima initial, dividen-
dele acordate, evaluarile relativ reduse la
care ajunsesera titlurile emitentilor si
cresterea numarului de investitori sau a su-
melor disponibile pentru investitii. in plus,

piata noastra a facut efectiv pasul in liga ce-
lor emergente secundare sub umbrela
FTSE Russell si, cu toate ca ponderea com-
paniilor de la BVB in indicii agentiei lon-
doneze este redusa, cel putin teoretic s-a
deschis o ferestra catre universul unor in-
vestitori de un alt calibru.

Per ansamblu, intre maximul din 23 ia-
nuarie 2020 si cel din 16 martie 2021, BET
a urcat cu 6,1%, in timp ce BET-TR, ce in-
clude si dividendele platite de companii,
s-aapreciatcu 11,7%, randament de cel pu-
tin trei ori mai mare decét cele mai bune
dobanzi la depozite in lei pe doudsprezece
luni, de 3-3,5%, la institutiile din top zece
ale sistemul bancar.

Fata de minimul din 23 martie 2020
pana la atingerea noului record istoric,
BET a urcat cu circa 54%, iar BET-TR cu
62%, randamente totusi aproape imposibil
de replicat in practica, pentru ca nimeni nu
stie si nu poate intra la minim.

TeraPlast — vedeta
companiilor din prima liga
de la BVB

Cu cel mai bun an din istorie din punctul
de vedere al rezultatelor financiare la nivel
de Grup, TeraPlast a fost vedeta Bursei de
Valori Bucuresti in ultimele paisprezece
luni, cu un randament total de circa 220%
(intre 23 ianuarie 2020 si 16 martie 2021),
conform calculelor noastre pe baza datelor
furnizate de investing.com (preturi ajustate
cu majorarea de capital). Producatorul de
materiale de constructii, care a fost inclus
in indicii FTSE Total Cap si Micro Cap, a
distribuit actiuni gratuite, a alocat dividen-

de din profitul primelor noua luni ale anu-
lui trecut i este pe cale ca, din rezultatul
primului trimestru al acestui an (ce include
incasarea a 373 de milioane lei din vanza-
rea diviziei de produse din otel), sa acorde
dividende speciale de 226,6 milioane de
lei, precum si o actiune gratuita la patru
detinute.

Actiunile Nuclearelectrica (SNN), com-
panie inclusa in indicii de piete emergente a
FTSE Russell, si-au continuat trendul
ascendent demarat in prima parte a anului
2017. Titlurile producatorului de energie
electrica au recuperat foarte rapid caderea
din februarie-martie, iar per ansamblu intre
23 ianuarie 2020 si 16 martie 2021, cotatia
SNN a avut un randament total de 70,5%,
in contextul rezultatelor financiare in
crestere si a dividendelor distribuite. Pen-
tru acest an, compania a propus o distribu-
tie unitara de 1,5651 lei, echivalentul unui
randament brut de 6,3% fata pretul actiunii
din ziua convocatorului.

Fara un parcurs exceptional pana in no-
iembrie 2020, actiunile prestatorului de
servicii medicale MedLife (M) au urcat pu-
ternic dupa propunerea de majorare a capi-
talui prin incorporarea rezervelor (ce a im-
plicat distributia a cinci actiuni gratuite la
una detinuta), ceea ce a facut ca in ultimele
paisprezece luni, titlurile M sd aiba un ran-
dament de 66%. Sectorul medical va fi,
probabil, unul dintre beneficiarii pe termen
lung a situatiei create de Covid-19. in plus,
MedLife are o strategie de dezvoltare agre-
siva bazata pe achizitii, ceea ce implica
cresterea cotei de piata, ultima migcare in
acest sens fiind cumpararea pachetului ma-
joritar al Medica Sibiu.

Evolutia actiunilor companiilor din indicele BET
de la maximul dinaintea socului Covid-19 si pana la atingerea unui nou record istoric
Adtiune Pret 23 m(;let;)ane 2020 Prezgo lzﬁ r(l;:i;he Ev?ol;)l)pe D|V|dend(ll);:l)t/ac;|une Randament total (%)
Alro (ALR) 24 2,66 10,83 0 10,83
Banca Transilvania (TLV) 2,3909 2,375 -0,67 0,115028 415
BRD - Groupe Societe Generale (BRD) 16,36 15,5 -5,26 0 -5,26
Bursa de Valori Bucuresti (BVB) 25,5 244 -431 0,822227 -1,09
Conpet (COTE) 81,2 90 10,84 7,052311 19,52
Digi Communications (DIGI) 34,5 335 -2,90 0,65 -1,01
Fondul Proprietatea (FP) 1,305 1,65 26,44 0,0642 31,36
MedLife (M) 6,0833 10,1 66,03 0 66,03
OMV Petrom (SNP) 0,449 0,4095 -8,80 0,031 -1,89
Purcari Wineries (WINE) 23 254 10,43 0 10,43
Nuclearelectrica (SNN) 15,02 23,95 59,45 1,653063 70,46
Romgaz (SNG) 37,15 33,1 -10,90 1,61 -6,57
Transelectrica (TEL) 20,2 26,6 31,68 0,48 34,06
TeraPlast (TRP) 0,2341 0,724 209,27 0,026 220,38
Transgaz (TGN) 335,5 294 -12,37 15,47 -1,76
Electrica (EL) 10,8 13,85 28,24 0,7248 34,95
Sphera Franchise Group (SFG) 19,5 15,85 -18,72 0,3525 -16,91
Notd: In cazul actiunilor TLV, M i TRP, prefurile sunt ajustate conform majordrilor de capital cu acordarea de actiuni gratuite operate de emitenti.
Sursa: Calcule ziarul Bursa pe baza datelor bvb.ro si investing.com.

Trenduri ascendente clare
pentru Electrica si
Transelectrica, dupa
caderea din februarie-
martie anul trecut

Actiunile Electrica (EL) si Transelectri-
ca (TEL), companii de utilitati, sector de-
fensiv mai putin afectat in perioade de cri-
74, s-au inscris pe tendinte ascendente clare
dupa socul din prima parte a anului trecut,
livrand investitorilor randamente totale de
35%, respectiv 34%, de la maximul din ia-
nuarie 2023 la recordul istoric al pietei din
martie.

Cotatiile actiunilor celor doua societati
au fost sustinute, in primul rand, de rezulta-
tele financiare ce au cunoscut cresteri im-
portante in perioada avuta in vedere, cu
mentiunea ca in cazul transportatorului de
energie, rezultatele trimestrului al patrulea
au dezamagit investitorii.

Sustinute de programele de rascumpa-
rare, actiunile Fondul Proprietatea (FP) au
avut un randament total de 31,4%, intr-o
perioada in care companiile din portofo-
liul FP privite in ansamblu, au fost lovite
de masurile impuse pentru limitarea
raspandirii pandemiei, astfel incat fondul
aincheiat 2020 cu pierdere, fata de un pro-
fit de peste trei miliarde de lei in 2019.
Totusi, FP a propus pentru acest an distri-
buirea unui dividend special de 0,072 lei,
echivalentul unui randament brut de
4,6%, fata de pretul actiunii din ziua pu-
blicarii convocatorului.

OMY Petrom, inca sub
maximul din ianuarie
anul trecut, intr-o
perioada cu volatilitate
salbatica pentru pretul
petrolului

Intr-un mediu cu o volatilitate nema-

vanzarile si profitul puternic afectate de
situatia creata de socul Covid, titlurile
OMV Petrom au avut un randament total
negativ de 1,9%, intre 23 ianuarie 2020 si
16 martie 2021. Totusi, compania ramane
fidela politicii sale de dividende si a pro-
pus pentru acest an alocarea unui dividend
similar cu cel din 2020, de 0,031 lei/titlu
(echivalentul unui randament brut de
7,6% fata de pretul actiunii din ziua publi-
cirii propunerii). in cazul in care va primi
aprobarea actionarilor, compania va di-
stribui dividende de 1,75 miliarde lei,
suma mai mare decat profitul anului tre-
cut, ceea ce arata robustetea producatoru-
lui de petrol si gaze.

Alaturi de industria petroliera, si secto-
rul bancar a resimtit impactul masurilor im-
puse de autoritati pentru limitarea
raspandirii pandemiei, institutiile de credit
constituind provizioane importante ce au
erodat din profitabilitate. Banca Transilva-
nia (TLV), cea mai importantd companie de
la BVB din indicii de piete emergente a
FTSE, au avut un randament negativ de
0,7%, calculat pe baza preturilor ajustate
cu actiunile distribuite gratuit, pierdere ce a
fost anulata de dividendul distribuit de in-
stitutia de credit. Titlurile BRD-Groupe
Societe Generale (BRD), banca ce a urmat
recomandarea BCE si nu a distribuit divi-
dende, au avut un declin de 5,3%, intre 23
ianuarie 2020 si 16 martie 2021.

Dupa cum era de asteptat, actiunile
Sphera Franchise Groupe (SFG), operato-
rul sub umbrela caruia se gasesc lanturile
de alimentatie publica KFC, Pizza Hut si
Taco Bell, au avut cel mai mult de suferit
din randul titlurilor ce compun indicele
BET. In perioada avuti in vedere, actiunile
SFG au coborit cu 18,7%, declin ce a fost
putin atenuat de dividendul platit din rezu-
latul anului 2018.

Per ansamblu, de la maximul din ianua-
rie 2020 si pana la recordul istoric din mar-
tie 2021, numai sapte emitenti dintre cei
saptesprezece ai indicelui BET aveau ran-

pana ieri, cosul de actiuni a mai avut cateva
sesiuni de crestere.

Alin Brendea,

Prime Transaction:
“Prezenta pe piata
bursiera devine un act
obligatoriu pentru cei care
vor sa aiba sanse de a
fructifica superior
capitalul disponibil”

Alin Brendea, director general adjunct
in cadrul societitii de brokeraj Prime Tran-
saction nota, intr-un editorial de la jumata-
tea lunii trecute: “Ultimul an pe bur-
sa ainceput cu o scadere de peste 30% si s-a
terminat cu noi maxime istorice. A fost
o perioada agitata, plina de riscuri si opor-
tunitati, dar mai ales o perioa-
da care va marca urmatorii ani bursie-
ri §i care va forta reformarea economiei i a
burselor”.

Noile maxime au fost atinse in conditii-
le in care profitabilitatea societatilor a cu-
noscut o imbunatatire semnificativa in ulti-
mii ani, mai sublinia directorul de la Prime
Transaction, in ultimul sau editorial publi-
cat chiar acum o saptamana.

“Desi piata locala pare sa aiba inca loc
de crestere, din punctul de vedere al anali-
zei fundamentale, nu trebuie sd ui-
tam cd mediul economic este departe de
a fi pe deplin natural. Exista foarte mul-
te aspecte care sfideaza logica economica,
de la taxarea capitalului prin dobanda ne-
gativa, la mentinea unor companii neviabi-
le economic prin injectarea de grantu-
ri sau oferirea de bani foarte ieftini si acce-
sibili. Ca atare prudenta si taxarea exube-
rantei irationale ramdn arme importan-
te pentru investitii reusite”, spune Alin
Brendea, adaugand: “Scump sau ief-
tin? Ca de obicei nu exista raspuns.

iintalnita pentru pretul petrolului, cu  damente totale negative, iar de atunci si Al
o L .
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ANDRE CAPPON, FONDATOR CBM GROUP:

“Plattormele bursiere tind sa devina
servici de utilitate publica™

Y Y AR

Sistemul american este foarte diferit
de sistemele din alte tari, pentru ca
pietele bursiere sunt fragmentate.
Bineinteles, avem Nasdaq si New
York Stock Exchange, iar pe urma
avem cel putin 30-40 de burse sau
«alternative trading systems»", ne-a

spus Andre Cappon.

latformele bursiere tind sa devina,

in general, servicii de utilitate pu-

blica, este de parere Andre Cappon,

fondatorul grupului CBM din New
York, care ne-a transmis cateva opinii despre
structura pietei americane de capital, plurita-
tea platformelor de tranzactionare si unele
practici ale brokerilor din SUA.

Specialistul arata ca sistemul american al
pietei de capital este foarte diferit de cele din
alte tari. in Statele Unite pietele bursiere sunt
fragmentate, spre deosebire de tara noastra
unde avem numai Bursa de Valori Bucuresti
(BVB) cu Piata Reglementatd si Sistemul
Multilateral de Tranzactionare. Acesta din
urma este un sistem de tip “alternative tra-
ding system” (ATS), gandit pentru listarea
companiilor la inceput de drum, start-up-uri
ce doresc sd-si finanteze proiectele, care in
limbaj bursier se numesc companii de tip
“growth”, adica de crestere.

Andre Cappon ne-a spus: “Sistemul ame-
rican este foarte diferit de sistemele din alte
tari, pentru ca pietele bursiere sunt frag-
mentate. Bineinteles, avem Nasdaq si New
York Stock Exchange, iar pe urma avem cel
putin 30-40 de burse sau «alternative tra-
ding systemsy. in Statele Unite, cand dai un
ordin de tranzactionare, nu stii unde va fi
executat. Brokerul are responsabilitatea
sa-1 execute in cei mai buni termeni, ceea ce
inseamna ca trebuie sa fie intre bid-ask, care
este considerat «national best bid offer pri-
ce» sau NBBO. Este ceva teoretic, inventat
de SEC (Securities and Exchange Comis-
sion - n.r.). Mai sunt si pietele OTC (over the
counter markets - n.r.). Pe vremuri, actiunile
companiilor mici, fara lichiditate, se tran-
zactionau astfel: un broker cauta un dealer,
care facea un pret, iar tranzactionarea se re-
aliza Intr-un fel mai mult sau mai putin arti-
zanal. Nu erau «penny stocks», ci erau ac-
tiuni cu volum mic, iar comisioanele §i spre-
ad-ul erau foarte importante. Ulterior, ace-
ste piete s-au regrupat sub umbrela OTC
markets”.

in opinia fondatorului Grupului CBM,

pluritatea platformelor de tranzactionare din
Statele Unite nu prezintd foarte multe avan-
taje. Andre Cappon a precizat: “Avantajele
sunt mai ales pentru brokeri, care pot sa faca
mai multi bani. SEC-ul a introdus acest si-
stem 1n 2005 — 20006, exista si o reglementare
numita National Markets System, prin care
s-a incercat sa se facd ordine, dar de fapt cred
¢ s-a creat mai multd dezordine. intotdeau-
na au fost mai multe burse in Statele Unite. A
fost o bursa la New York, a fost Midwest
Exchange, Pacific Exchange, au fost burse
regionale care s-au consolidat intre timp.
Acum au aparut altele noi astfel incat avem
35 de piete”.

Totusi, specialistul subliniaza ca, in ultima
vreme, concurenta si modificarile aparute in
piete au facut ca brokerii sa castige mult mai
putin decat inainte.

“Existd o asemenea concurentd in acest
domeniu incéat este foarte greu sa castigi
bani. Multi incearca, dar nu reusesc. Cred ca
brokerii se transforma in altfel de animale iar
bursele tind sd devind un fel de servicii de
utilitate publica. Daca ne uitam la ce face Na-
sdag-ul, am putea spune ca a ajuns deja aco-
lo”, a mai precizat Andre Cappon.

Pe de alta parte, conform fondatorului
CBM Group, brokerii din SUA apeleaza
uneori la anumite practici, nu tocmai co-
recte.

Andrei Cappon a spus: “In America exista
ceva care se numeste «payment for order
flow». Sa presupunem céa cineva vrea sd
cumpere actiuni Mircosoft si trimite un ordin
brokerului in acest sens. In momentul acela
brokerul arata ordinul unei burse, dar mai de-
grabd unui market-maker care-1 plateste pen-
tru asta. Cum acel «national bid offer spre-
ad» este suficient ca sa faca bani, market-ma-
ker-ul plateste o suma ca sa primeasca ordi-
nele respective si ca sa le execute. Oficial le
executda corect, in limitele acelui NBBO,
care cateodata este foarte larg. Pentru actiu-
nile lichide spatiul este restrans, poate un
punct sau doud de baza, dar pentru actiunile
mai putin lichide spatiul poate sa fie foarte

Exista o asemenea
concurenta in acest
domeniu incdt este foarte
greu sa cagstigi bani.

Multi incearca, dar nu
reusesc. Cred ca

brokerii se transforma in
altfel de animale, iar bursele
tind sa devina un fel de
servicii de utilitate publica.
Daca ne uitam la ce face
Nasdagq-ul, am putea
spune cd a ajuns

deja acolo”, a precizat
Andre Cappon.

mare. Urmarea acestei practici a fost ca a
aparut foarte multa lichiditate, dar care este
concentrati in actiuni deja lichide. In
schimb, pentru actiunile cu volum redus este
greu sa obtii lichiditate si sa tranzactionezi
mai mult de cantitdtile minime”.

Pe de alta parte, unii brokeri din Statele
Unite fac front-running, spune Andre Cap-
pon, subliniid ca, de fapt, este o practica ile-
gala.

“Cand un client lanseazd un ordin de di-
mensiune mai mare, brokerul stie ca acel or-
din va migca pretul. De plida, in cazul unui
ordin de cumpdrare a un milion de actiuni
Microsoft, brokerul poate cumpara inainte,
pe cont propriu, 100.000 de actiuni, pe care
sd le vanda mai tarziu clientului la un pret
mai mare. Asta se numeste front-running si,
cu toatd opozitia SEC-ului, se intampla. E
drept cd a devenit foarte tehnologizat si se
face in microsecunde. De fapt, este o mare
parte din trading-ul algoritmic”, a explicat
Andre Cappon.

M.G.

Uniunea Europeana, inca departe de
p1ata de capital mtegrata s1 eficienta

niunea Pietelor de Capital

(UPC) este un vis destul

de vechi al Uniunii Euro-

pene care ramane inca fo-
arte indepartat, dupa cum a aratat la
finalul anului trecut un raport al Cur-
tii de Conturi a UE. Potrivit consilie-
rilor de conturi europeni, in pofida
eforturilor depuse de Comisia Euro-
peand pentru atingerea acestui
“obiectiv ambitios”, cum este a fost
el denumit, rezultatele inca sunt de-
parte de a se concretiza.

in UE, companiile se bazeazi, in
mare masura si in mod traditional pe
banci, pentru finantarea. in vederea
oferirii unei surse alternative de fi-
nantare a intreprinderilor
nou-infiintate si Intreprinderilor
mici si mijlocii (IMM-uri) si pentru
a mobiliza capital privat, Comisia a
inceput inca din 2015 sda depuna
eforturi pentru a completa uniunea
bancara cu o uniune a pietelor de ca-
pital. UPC este, de asemenea, meni-
ta sa elimine la un nivel mai general
barierele transfrontaliere din calea
investitiilor din cadrul Uniunii Eu-
ropene.

Analistii intervievati de ziarul
BURSA de-a lungul timpului au ara-
tat ca acesta este un proiect compli-
cat, iar proiectele UE in general du-
reaza mai mult timp decat se planifi-
cd initial. Asta pentru cd este nevoie
de negocieri intre toate statele impli-
cate in vederea gasirii un compromis
care sa multumeasca toate statele
comunitare.

in orice caz, este greu de crezut ci
Uniunea Europeana va reusi sa trea-
ca rapid si eficient de la finantarea
prin sistemul bancar la finantarea
prin mecanismele pietelor de capital.
De asemenea, incd de la inceputul
aparitiei ideii UPC, multe tari au fost
reticente, iar Comisia Europeana nu
are prea multe parghii de actiune, in
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Economistul Aurelian
Daochia considera: "Pe de
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afara de a publica niste programe si
proiecte.

Potrivit analistilor consultati de
BURSA, diferentele dintre tari si
piete sunt motivele pentru care nime-
ni nu a marsat foarte mult pe acest
proiect.

Economistul Aurelia Dochia con-
siderd: “Pe de o parte, pietele mici
sunt temdtoare ca ar putea sa fie
inghitite de cele mai mari, iar cele
mai mari se tem ca lucrurile se com-
plica si aplicarea reglementarilor
devine foarte costisitoare. Nu cred
ca exista forte si interese care sa
facd prea multa presiune in aceasta
directie, in momentul de fata. Cred
ca majoritatea preferd ca lucrurile
sd ramana asa cum sunt. (...) Siste-
mul bancar european ar avea de
pierdut, Insi, in acelasi timp, banci-
le europene au avut si unele expe-
riente nefaste Inca de la criza trecu-
td, atunci cand au descoperit ca
intinderea peste puterile lor poate sa

fie riscanta. Cred ca in momentul de
fatd nu exista nici la nivelul siste-
mului bancar european o ingrijorare
prea mare cu privire la extinderea
pietei de capital”.

Potrivit oficialilor Curtii de Con-
turi Europene responsabili de rapor-
tul amintit anterior, “Uniunea piete-
lor de capital este un proiect nefinali-
zat $i raman incd multe de facut”.

Raportul arata: “Masurile luate de
Comisie in vederea diversificarii op-
tiunilor de finantare ale IMM-urilor
si eforturile de dezvoltare a pietelor
de capital locale in cadrul UPC nu au
avut niciun efect catalizator pana in
prezent. in opinia Curtii, cresterea
rolului partajarii riscurilor cu secto-
rul privat prin intermediul pietelor
de capital ramane o prioritate ambi-
tioasa §i urgentd. Acest lucru ar con-
duce nu doar la un sistem financiar al
UE mai stabil si mai rezistent la cri-
ze, ci i launul mai bine echipat pen-
tru a stimula cresterea, in special

atunci cand finantarea bancara
traditionald nu este usor accesibila
sau cand esuecaza”.

Curtea de Conturi a UE a constatat
prin raportul respectiv ca, desi s-au
inregistrat unele progrese, asteptari-
le care fuseserd create erau prea mari
sinu puteau fi satisfacute in mod rea-
list prin masurile introduse prin
UPC. Pana in prezent, majoritatea
actelor legislative referitoare la UPC
fie nu au fost incd puse in aplicare,
fie au fost puse in aplicare abia re-
cent. in special, multe dintre actiuni-
le-cheie incluse in planul de actiune
al Comisiei privind UPC care nu au
fost inca initiate pot fi intreprinse
doar de statele membre sau cu spriji-
nul lor deplin. Multe dintre masurile
pe care Comisia a fost in masura sa le
ia In limitele domeniului sdu de com-
petentd nu erau obligatorii sau aveau
o sfera de aplicare restransa. Aceste
chestiuni nu au reusit sd conduca la
progrese substantiale in realizarea

complica si aplicarea
reglementarilor devine
foarte costisitoare”.

UPC.

Curtea observa de asemenea ca,
pana in prezent, accesul IMM-urilor
la pietele de valori nu a fost imbuna-
tatit in mod semnificativ si nici nu a
devenit mai putin costisitor. Masuri-
le de diversificare a surselor de fi-
nantare pentru intreprinderi sunt
preaslabe pentru a stimula si a catali-
za o reorientare structurald catre o
finantare sporitd din piata in UE.

Raportul mai arata ca exista di-
screpante geografice clare intre sta-
tele membre in ceea ce priveste capi-
talizarea, lichiditatea si addncimea
pietelor de capital.

“Statele membre din vest si din
nord tind s aiba piete de capital cu
adancime mai mare si centre de capi-
tal autosuficiente, in timp ce statele
membre din est si din sud raman in
urma. Conform constatarilor Curtii,
Comisia nu dezvoltase o strategie
cuprinzatoare si clara a UE pentru a
depdsi aceste diferente. De aseme-
nea, Comisia si-a folosit rolul de co-
ordonare pentru a promova dezvolta-
rea si integrarea pietelor de capital
locale si a oferit sprijin unora dintre
statele membre. Comisia nu a reco-
mandat insd tuturor statelor membre
cu piete de capital mai putin dezvol-

tate sa implementeze reforme struc-
turale relevante”, se arata in raport,
in care se adauga ca planul de actiune
privind UPC nu a dus la un progres
semnificativ in ceea ce priveste
eliminarea principalelor bariere care
impiedica fluxurile transfrontaliere
de capital.

Aceste bariere provin adesea din
legislatiile nationale, cum este cazul
celor din domeniul insolventei si din
cel al retinerii la sursa a impozitelor,
sau din lipsa educatiei financiare.
Progresele privind eliminarea barie-
relor au fost limitate, partial din cau-
za lipsei de sprijin din partea statelor
membre, potrivit Curtii de Conturi a
Uniunii Europene.

O altd problema legata de planul
de actiune privind UPC a fost cd
obiectivele erau vag formulate. Prio-
ritatile au fost stabilite doar intr-un
stadiu avansat al procesului, iar aco-
lo unde tintele existau, ele tindeau sa
nu fie masurabile. Curtea europeana
de conturi a observat, de asemenea,
ca progresul nu fusese urmarit in
mod regulat si consecvent, si a reco-
mandat Comisiei sa consolideze in
mod substantial cadrul de monitori-
zare.

M.G.



SUPLIMENT ALTERNATIVE TRADING / BURSA, NR. 65

PAGINA 7 Vineri, 2 aprilie 2021

TENDINTE

ANALISTI:

Admimistrarea pasiva si
tehnologiile de medu, tendintele
mvestitionale ale anilor urmatori

® Andre Cappon, CBM Group: “In Statele Unite, jumitate din banii existenti in piata bursiera sunt in investitii pasive"

redispozitia  investitorilor
catre companiile de
crestere, indeosebi din do-
meniul tehnologic, in detri-
mentul celor de tip value, a fost o
tendintd globala care s-a conturat in
anul pandemic 2020. Trendul s-a
vazut inclusiv in piata locala, unde
companiile noi listate pe piata
AeRO au fost intre preferintele in-
vestitorilor de retail inca de la pri-
mul pas 1n arena bursiera, actiunile
acestor companii generand, de al-
tfel, randamente ridicate compara-
tiv cu cele din piata principala.
Lanivel global, companiile de tip
value, adica cele care au business
matur si solid, cu o politica stabila
de dividend, au subperformat masiv
in 2020 din cauza faptului ca activi-
tatea economica a fost restrictionata
si economia globala a fost sub po-
tential. Astfel, s-a creat un mediu cu
dobanzi foarte scazute, ceea ce a
sprijinit companiile de crestere (de
tip growth) din perspectiva evalua-
rii veniturilor viitoare.
insi, odati cu aparitia vaccinuri-
lor, care ofera sperante cu privire la
revenirea la normal a vietii si activi-
tatii economice, companiile de tip
value — din sectoare precum indu-
strial, energetic, financiar, transpor-
turi aeriene - au reintrat in vizorul
investitorilor. Debutul ciclului eco-
nomic, caracterizat de cresterea pre-
turilor materiilor prime, a sprijinit
de asemenea avansul companiilor
industriale la inceputul acestui an.
Totodata, anul pandemic 2020 a
influentat intr-o mare masura com-
portamentul investitional. Acum,
cand se contureaza diferente privind
evolutia pandemiei Covid-19, in con-
ditiile in care in Statele Unite popula-
tia este vaccinata intr-un ritm mult
mai alert decat in tarile Uniunii Euro-
pene, este de asteptat ca normalizarea
sa accelereze in SUA si sd intarzie in
UE. Potrivit unui scenariu realizat de
banca danezd Nordea, normalizarea
ar urma sa aibd loc in Statele Unite
undeva in luna iunie, in timp ce Euro-
pa este in urma cu cateva luni. Binei-
nteles ca, acest lucru, va influenta
comportamentul investitional cel pu-
tin 1n acest an si in anul urmator.

Andre Cappon, CBM
Group: “Principala
tendinta este trecerea
catre administrarea
pasiva”

Andre Cappon, fondatorul grupu-
lui CBM din New York, considera ca
principala tendinta in lumea pietelor
de capital este trecerea dinspre admi-
nistrarea activa cdtre administrarea
pasiva.

Acesta ne-a declarat: “Cred ca cea
mai importantd tendintd din lumea
investitionald este trecerea din ce in
ce mai mult spre investitii pasive. in
toata lumea se trece catre ETF-uri si
alte forme de investitii pasive, iar in-
vestitiile active au pierdut foarte
mult. in America, acum, circa juma-
tate din banii existenti in piata bur-
sierd sunt in investitii pasive. Este o
mare schimbare, care nu e benefica
pentru industria de asset manage-
ment, pentru ca se castigd mai putini
bani”.

Totusi, fondatorul grupului CBM
nu crede ca formele de investitii ac-
tive vor disparea cu totul dar, trep-
tat, isi vor reduce mult din impor-
tanta.

Daniel Lacalle:
“Dobanzile scazute vor
fi cu noi pentru ceva
timp”

Potrivit scenariului de baza al Re-
zervei Federale a Statelor Unite
(Fed), dobanzile la dolar sunt astep-
tate sd raimana in intervalul actual de
0,00-0,25% cel putin pana in 2023,
ceea ce ar fi pozitiv pentru pietele
bursiere. Sigur, Fed-ul ar putea fi
fortat de piete si de aparitia inflatiei
sd renunte la scenariul sau de baza,
insd un lucru demn de mentionat
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este cd in ultimii ani Fed-ul a deve-
nit mai putin ingrijorat cu privire la
nivelul inflatiei - asta si ca urmare a
lipsei inflatiei puternice - si din ce in
ce mai ingrijorat de nivelul de ocu-
pare al fortei de munca. in prezent,
somajul oficial in Statele Unite este
de circa 6%, iar cel luat in calcul de
Fed este la 9-10%. In general, forta
de munca este “ocupata integral” la
un somaj de circa 3-4%, nivel la care
Fed-ul este posibil sa inceapa majo-
rarea dobanzilor.

(Vezi grafic ”Bancile centrale
sunt mai preocupate de situatia din
piata muncii decat de inflatie”)

Economistul spaniol Daniel La-
calle considerd ca nu este exclus
scenariul in care dobanda de refe-
rintd a Fed ramane la zero pana prin
2024-2025, avand in vedere ca,
dupd Marea Recesiune din
2008-2009, dobanzile au ramas
aproape de zero timp de sase ani §i
jumatate. Totodata, arata Lacalle,
dupa recesiunea din 2000, care a ur-
mat spargerii bulei companiilor de
tehnologie, Fed-ului i-a luat doi ani
si jumatate sa demareze ciclul de
crestere a dobanzilor.

“Dobanzile zero vor fi cu noi pen-
tru ceva timp. Nu as elimina din cal-
cul nici dobanzile (nominale) nega-
tive in SUA”, scrie pe contul sau de
Twitter Daniel Lacalle.

(Vezi grafic ”Scenariul dobanzi-
lor zero pana in 2024-2025 nu este
exclus”)

Industria petroliera este
in declin

Lanivel de sectoare, industria pe-
troliera (oil&gas) este intr-un rela-
tiv declin, cel putin comparativ cu
avansul companiilor din sectorul
tehnologiei in general si in particu-
lar cu cel al companiilor tehnologii-
lor de mediu. Un impact asupra sec-
torului 1l au si noile tendinte privind
criteriile de investitii ESG (criterii
privind impactul investitiei asupra
mediului - environmental, social
and corporate governance) care au
devenit foarte relevante in ultimii
ani pentru managerii de fonduri.

Cea mai elocventa dovada a
iesirii din preferintele investitorilor
a sectorului petrolului si gazelor,
inca vital pentru bunul-mers al so-
cietatii, este scoaterea gigantului
Exxon Mobil din componenta indi-
celui bursier Dow Jones Industrial
Average (DJIA) dupi 92 de ani. in
1928, la includerea in Dow, Exxon
se numea Standard Oil of New Jer-
sey, iar la inceputul anilor 2000
Exxon era cea mai mare companie
americana tranzactionatd public. in
2007, capitalizarea sa bursierd a
atins peste 500 miliarde de dolari,
dar a scizut treptat de atunci. In ulti-
mii cinci ani, actiunile sale au co-
borat cu peste 30%, iar compania
este evaluata la circa 236 de miliar-
de de dolari.

Exxon a fost Inlocuita anul trecut
in Dow cu producatorul de software
Salesforce, pe langa gigantul petro-
lier fiind inlocuite si Pfizer si Ray-
theon (cu Amgen si Honeywell
International). De mentionat ca sec-
torul energiei reprezintd undeva la
doar 2,5% din intreg indicele S&P
500, referinta bursei americane,
comparativ cu 6,84% acum cinci ani
si 10,89% acum zece ani. in acelasi
timp, sectorul tehnologic a urcat de
la o pondere de 18,48% 1n indice, in

2010, la aproape 30% in prezent.
De mentionat i ca in Statele Uni-
te se vorbeste deja de reducerea pro-
ductiei de titei, la doar trei ani de la
proclamarea “independentei ener-
getice” a SUA de catre fostul
presedinte Donald Trump. Reduce-
rea productiei ar veni ca urmare a
noii strategii in noud puncte a
presedintelui actual Joe Biden, care
inca din primele zile a decis sa retra-
gd autorizatia de finalizare a ultimei
portiuni din celebra conducta de ti-
tei Keystone XL (ruta Canada-Te-
xas) si a adoptat o retorica durd
impotriva utilizarii combustibililor
fosili. Administratia americand a
impus, de asemenea, un moratoriu
privind acordarea de noi concesiuni
petroliere pe terenuri federale, deci-
zie care a atras procese din partea a
paisprezece state americane.

Sustenabilitatea ramane
0 tema castigatoare si la
inceput de 2021

Horia Braun Erdei, directorul ge-
neral al Erste Asset Management,
considera cd anul trecut, performan-
ta relativa a fondurilor de investitii
ce se bazeaza pe criterii de sustena-
bilitate - fonduri de tip Responsible
sau ESG - comparativ cu fondurile
agnostice fatd de aceastd tema, a
fost cu adevarat iesitd din comun.
Erdei spune ca sustenabilitatea ram-
ane o tema castigatoare la nivel in-
vestitional si in 2021.

“Practic, sustenabilitatea - in spe-
cial sub-tema sustenabilitatii din
perspectiva schimbarilor climatice
si a protectiei mediului - a fost una
din temele castigatoare ale anului,
alaturi de cea a «revolutiei adoptarii
tehnologiei» generate de pandemie.
Chiar dacad unii detractori - din ce in
ce mai putini - ai acestei teme de in-
vestitii vorbesc de posibilitatea unei
bule speculative sau a unor evaluari
exagerate ale companiilor din do-
meniul noilor tehnologii verzi, cert
este ca inceputul de an 2021 ramane
favorabil sustenabilitatii ecologice,
dovada si supraperformanta relativa
a vehiculelor investitionale care
intrupeaza aceasta tema ce e deja vi-
zibila cu ochiul liber. (...) Sigur ca
migcarea rapida a noii administratii
americane, de a se realatura Acor-
dului de la Paris privind reducerea
emisiilor poluante in chiar primele
ore de mandat prezidential, a dat un
semnal puternic pietelor cu privire
laseriozitatea cu care America - ala-
turi de restul lumii - priveste riscuri-
le generate de schimbarile climati-
ce”, arata Erdei, care considera ca
tehnologiile ecologice vor continua
sa se dezvolte multi ani de acum ina-
inte.

La randul sau, Clemens Klein,
manager de fonduri la Erste Asset
Management, aratd intr-un blogpost
ca 1n 2020 sectorul tehnologiilor de
mediu a preluat un rol de lider. Potri-
vit acestuia, anul trecut, segmentul
actiunilor din sectorul energiei sola-
re a ocupat un loc de frunte in clasa-
mentul randamentelor, iar perspecti-
vele de evolutie 1n sectorul tehnolo-
giilor de mediu si ecologice raman
puternic pozitive in acest an §i in ur-
matorii.

“Joe Biden, noul presedinte al
Statelor Unite, aduce sustinere poli-
ticd multor segmente din industria
de mediu, la fel si Pactul Verde Eu-
ropean. Focusul va fi pe teme pre-

cum mobilitatea electrica, eficienta
energetica, alimentarea cu hidrogen
si energia regenerabila. Spre exem-
plu, exista in momentul de fata pla-
nuri pentru instalarea in Europa a
doud milioane de statii electrice de
incarcare pana in anul 2025 pentru a
incuraja adoptarea autovehiculelor
electrice. in SUA, planul de actiune
pentru clima al noului presedinte
stabileste obligativitatea moderni-
zarii a patru milioane de cladiri, cu
accent pe iluminat, izolare termica,
incalzire si instalarea de aer condi-
tionat. in Europa, numirul cladiri-
lor vechi renovate anual trebuie sa
se dubleze. SUA, Europa si China
vor investi cel mai mult, de ordinul a
sute de miliarde de euro in urmatorii
ani in dezvoltarea infrastructurii
pentru alimentarea cu hidrogen. Si,
bineinteles, energia regenerabild va
ramane un subiect de importanta de-
cisiva pentru sectorul de mediu. Am
crescut ponderea investitiilor in te-
mele de mai sus, tocmai pentru a va-
lorifica masurile politice luate”,
spune Klein, manager la Erste AM.

Domnia sa da drept exemple
companii precum Enphase Energy,
Sunrun, Sunpower, Daqo si Sunno-
va din segmentul energiei solare,
companii precum Plugpower, Ceres
Power, Nel ASA si Ballard Power
din sectorul producerii de celule de
combustie bazate pe hidrogen, dar
si companii din sectoare de nisa pre-
cum e-mobilitate (Workhorse, Niu
Technologies) si cel al energiei eo-
liene (TPI Composites) care au inre-
gistrat castiguri substantiale In 2020
si debutul lui 2021.

Din ce in ce mai multe
investitii in energie
verde

Pe langa Comisia Europeana, care
a propus anul trecut asa-numitul
Green Deal european, noua admini-
stratie americana are de asemenea in
plan impulsionarea investitiilor in
energie verde, electromobilitate sau
alte modalitati de reducere a emisii-
lor de carbon. Potrivit informatiilor
publicate recent de New York Times,
consilierii economici ai presedinte-
lui SUA pregatesc un nou pachet fi-
scal de cheltuieli de peste trei trilioa-
ne de dolari, pachet ce vizeaza in
special stimularea economiei prin
investitii verzi si un uriag plan de in-
frastructura.

O alta tendintd interesanta este in-
trarea la tranzactionare, pe Wall
Street, a apei, alaturi de aur, petrol si
alte materii prime si marfuri. Con-
tractele futures puse la dispozitie de
grupul bursier american CME, lega-
te de piata apei din California, vor
permite fermierilor din statul ameri-
can sd-si asigure apa necesara in caz
de seceta. Interesant este ca si fondu-
rile de hedging sau diversele autori-
tati din California au acces la aceasta
piata.

Michael Burry, celebrul investi-
tor american care a pariat impotriva
pietei imobiliare americane in 2007,
inainte de criza financiara globala,
este unul dintre pionierii investitii-
lor in apa. Burry considera ca rezer-
va de apa a planetei este sub presiu-
ne si ca pretul apei ar urma sa crea-
sca foarte mult in anii urmatori. El a
adoptat totusi o filozofie diferita sia
investit mai degraba in capacitati de
productie de bunuri alimentare in
zone bogate in apa si vanzarea lor in
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Investitorii de retail au declansat un boom in tranzactionarea optiunilor
Volumul mediu zilnic al optiunilor tranzactionate pe pietele bursiere americane
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si fondurile de hedging
Ponderea in volumul total al pietelor bursiere americane (%)
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Investitorii de retail genereaza un volum aproape egal cu cel generat de fondurile mutuale
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zone secetoase.

Aparitia investitorilor
mici si folosirea
optiunilor

Intrarea masiva in piata a investi-
torilor de retail - impulsionati de
ofertele cu zero comisioane - si de-
scoperirea optiunilor de catre
acestia a reprezentat, de asemenea,
o caracteristica aparte a anului
2020. Influenta acestor doi factori
in pietele globale este de asteptat sa
ramana relevanta in acest an si in ur-
matorii.

Credit Suisse estimeaza cd inve-
stitorii de retail genereaza circa o
treime din intregul volum tranzac-
tionat in pietele bursiere din Statele
Unite.

(Vezi grafic "Investitorii de retail
genereaza un volum aproape egal cu
cel generat de fondurile mutuale si
fondurile de hedging”)

Andre Cappon, fondatorul CBM
Group, crede cd o sd mai vedem epi-
soade precum Gamestop. Actiunile
companiei Gamestop au crescut in
finalul lunii ianuarie cu peste
1.000% in doar cateva zile pe fondul
interesului manifestat de traderii de
retail de pe subredditul WallStreet-
Bets, care au incercat sa forteze une-
le fonduri de hedging sa-si acopere
pozitiile short (in care se mizeaza pe
scadere) pe care le detineau pe Ga-
mestop.

“Aceastd situatie a fost creata in
pandemie. O multime de tineri au
avut timp, au avut un computer si au
inceput sa se amuze speculand. Cu
retelele sociale, in care este foarte
usor sd amplifici un zgomot (...).
Cred ca o sa mai avem episoade si-
milare cu siguranta”, arata Cappon.

Potrivit Financial Times, investi-
torii de retail manifesta un interes
foarte ridicat pentru optiuni, instru-
mente financiare cu efect de levier
ce oferd investitorilor posibilitatea
de a paria pe cresterea sau scaderea
cotatiei unui activ financiar pana la
un anumit pret.

(Vezi grafic "Investitorii de retail

au declangat un boom in tranzactio-
narea optiunilor ”)

Investitiile in
criptomonede au luat
amploare

De asemenea, criptomonedele
precum Bitcoin, Ethereum sau mai
nou Elrond au atras atentia investi-
torilor si in special a celor de retail,
in ciuda faptului ca nu existd un
acord general cu privire la valoarea
de activ sau valoarea monetara
(dacd pot sau nu sa fie considerate
bani) a criptomonedelor.

Aceastda noutate tehnologicd a
crescut in ultimii ani, datorita perce-
putei sale caracteristici inovatoare
si datoritd popularizarii, atragand
nume cunoscute de oameni de afa-
ceri precum Elon Musk. Piata crip-
tomonedelor a ajuns astfel, pentru
scurt timp, la o capitalizare de piata
de peste doua trilioane de dolari in
luna martie.

in general, specialistii atrag aten-
tia investitorilor asupra volatilitatii
puternice a monedelor virtuale,
aspect care in schimb este considerat
de unii investitori drept un lucru
atractiv. Monedele virtuale au urmat
un trend ascendent de la finalul anu-
lui trecut, depasind prag dupa prag si
ajungand la noi maxime istorice ur-
mate 1n general de corectii sanatoa-
se.

Opiniile specialistilor continua
sd fie mpartite, unii considerand
criptomonedele doar o buld specu-
lativa, monede virtuale fara valoare
intrinseca, altii drept instrumentul
revolutiei in materie de bani, iar unii
atrag atentia asupra faptului ca mo-
nedele digitale sunt adesea folosite
pentru spalare de bani. Cert este ca
unele criptomonede au inceput sa
fie vazute drept active de refugiu,
asemenea aurului, iar principala
preocupare a jucatorilor din piatd
este reglementarea, care poate
schimba total aceasta piata ultra-vo-
latila.

M.G.
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