
Tranzacþionarea a luat
avânt în pandemie

T
ranzacþionarea ºi investiþiile
în felurite instrumente finan-
ciare au fost printre puþinele
activitãþi ce au luat avânt în
timpul pandemiei Covid-19,
fenomen care a reuºit, de mai
bine de un an, sã modifice

într-o anumitã mãsurã þesutul social pe
întregul glob.

Iniþial, pieþele au fost lovite sever de
ceea ce în prima parte a anului tre-
cut era o epidemie, iar în Statele
Unite “Crash-ul Coronavirus” a
adus cel mai rapid plonjon în “bear
market” din istorie, într-un mediu
dominat de perspectivele sumbre
care se conturau pentru economia
globalã, pe mãsurã ce autoritãþile
impuneau restricþii tot mai severe
pentru limitarea rãspândirii
infecþiei cu virusul SARS-COV-2.

Ulterior, în primul rând pe fondul in-
tervenþiei salutare a Rezervei Federale ºi
a Guvernului SUA, dar ºi a autoritãþilor
europene, care au implementat mãsuri
monetare ºi fiscale de o magnitudine ne-
maiîntâlnitã, pieþele ºi-au început ascen-
siunea unele atingând, în scurt timp, noi
recorduri istorice. Afost o evoluþie care a
avut la bazã, pe lângã inundarea cu lichi-
ditãþi a economiilor ºi lipsa randamente-
lor reale din pieþele monetare, modificã-
rile aduse de pandemie în viaþa oameni-
lor. Blocaþi în casã, cu cheltuieli mai re-
duse ºi cu mai mult timp liber, probabil
atraºi ºi de valul de ºtiri despre miºcãrile
puternice ale pieþelor ºi de uºurinþa
deschiderii conturilor la brokeri, unii au
început sã investeascã sau sã tranzacþio-
neze.

Afost un fenomen care s-a manifestat
într-o oarecare mãsurã ºi în þara noastrã.
Economiile populaþiei au atins recorduri
istorice, iar numãrul investitorilor de la
Bursa de Valori Bucureºti a urcat la un
maxim multianual. Mai mult, odatã cu
ascensiunile fulminante ale preþurilor
acþiunilor unor companii mari, în spe-
cial din Statele Unite, apetitul investito-
rilor sau traderilor pentru pieþele exter-

ne a explodat, dupã cum ne-a
spus managerul unei case de
brokeraj. Astfel, intermediarii
care oferã instrumente finan-
ciare din bursele internaþionale
în þara noastrã, atât cu deþinere,
cât ºi CFD-uri, au marcat recor-
duri ale numãrului noi de clien-
þi, conturi deschise sau tranzac-
þii efectuate, în 2020, trend care

a continuat ºi în prima parte a acestui an,
conform datelor pe care ni le-au trans-
mis brokerii.

Probabil cã nu întâmplãtor, Sistemul
Multilateral de Tranzacþionare al Bursei
de Valori Bucureºti, practic sistemul al-
ternativ al pieþei noastre de capital, a cu-
noscut în ultimele douãsprezece luni cea
mai febrilã activitate de la lansarea din
2015. Din luna martie a anului trecut ºi
pânã în prezent, acþiunile a ºapte compa-
nii au intrat la tranzacþionare pe AeRO,
mai multe decât în cei cinci ani de fun-
cþionare de pânã atunci, în timp ce emi-
siunile de obligaþiuni listate pe acest sis-
tem al pieþei sunt tot mai frecvente. Fiind
companii de creºtere, din sectoare slab
sau deloc reprezentate la BVB, cum ar fi
cel de tehnologie, noile vedete de pe
AeRO au atras investitorii astfel încât

acum valorile tranzacþiilor în cazul unor
emitenþi le depãºesc frecvent pe cele ale
majoritãþii companiilor din Piaþa
Principalã.

Pe lângã intensificarea activitãþii,
metodele ºi domeniile de investiþii se
schimbã. Andre Cappon, fondatorul
grupului CBM din New York, este de
pãrere cã poate cea mai importantã ten-
dinþã globalã este trecerea cãtre investi-
þii pasive, în detrimentul metodelor cu
administrate activã, care pierd tot mai
mult teren. La nivel de sectoare, indus-
tria petrolierã (oil&gas) este într-un re-
lativ declin, cel puþin comparativ cu
avansul companiilor din sectorul tehno-
logiei în general ºi, în particular, cu cel
al tehnologiilor de mediu. Poate, cea
mai elocventã dovadã a ieºirii din prefe-
rinþele investitorilor a sectorului petro-
lier, încã vital pentru bunul-mers al so-
cietãþii, este scoaterea începând cu anul
trecut a gigantului Exxon Mobil din
componenþa indicelui bursier Dow Jo-
nes Industrial Average, dupã aproape un
secol.

În schimb, câºtigã teren investiþiile în
companii sau industrii ce pun accent pe
criterii de sustenabilitate, cunoscute ge-
neric prin acronimul ESG (Environmen-
tal, Social and Corporate Governance),
dupã cum se aratã într-un raport al Erste
Asset Management. Este un aspect pe
care-l are în vedere ºi Bursa de Valori
Bucureºti, care a lansat anul trecut un
proiect, prin care se doreºte oferirea unor
evaluãri dupã criterii ESG pentru
companiile din piaþa noastrã.

Bineînþeles, intrarea masivã în piaþã a
investitorilor de retail, impulsionaþi ºi de

ofertele cu zero comision, este o altã ca-
racteristicã recentã a pieþelor, iar Credit
Suisse estimeazã într-un raport cã re-
tail-ul genereazã circa o treime din între-
gul volum tranzacþionat prin bursele din
Statele Unite. Poate emblematic pentru
acest fenomen este episodul GameStop,
în care hoarde de traderi de retail, activi
pe subredditul WallStreetBets, s-au unit
ºi au forþat fonduri speculative sã închidã
în pierdere poziþiile short (în care se mi-
zeazã pe scãdere) deþinute pe titlurile re-
tailer-ului de jocuri video. Nu în ultimul
rând, criptomonede precum Bitcoin,
Ethereum sau mai nou Elrond au reapã-
rut în prim-planul investitorilor,
începând sã fie luate în serios ºi de insti-
tuþionali importanþi, chiar dacã nu existã
un acord general cu privire la valoarea
lor de activ sau valoarea monetarã (dacã
pot sau nu sã fie considerate bani), iar re-
glementãrile în aceastã zonã a pieþei încã
sunt deficitare.

În ansamblu, sunt tendinþe generale
care probabil vor continua ºi dupã ce
pandemia se va domoli suficient de mult,
astfel încât activitãþile care înainte erau
considerate normale se vor relua, într-o
anumitã mãsurã. Structura þesutului so-
cial s-a modificat rapid, iar economiile ºi
pieþele s-au adaptat. În fond, nu e ceva
nou.

Întrebat în 1989 despre cum arãtau
pieþele cu un deceniu în urmã, Ed Seyko-
ta, unul dintre cei mai mari traderi din
lume ºi pionier al tranzacþionãrii compu-
terizate, a rãspuns: “Pieþele sunt acum la
fel cum erau cu cinci sau zece ani în
urmã, adicã într-o continuã schimbare –
la fel ca atunci”. n
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“Cred cã cea mai importantã
tendinþã din lumea investiþionalã este

trecerea din ce în ce mai mult spre
investiþii pasive. În toatã lumea se

trece cãtre ETF-uri ºi alte forme de
investiþii pasive, în timp ce investiþiile

active au pierdut foarte mult. În
Statele Unite, acum, circa jumãtate
din banii existenþi în piaþa bursierã
sunt în investiþii pasive. Este o mare
schimbare, care nu e beneficã pentru

industria de asset management”.

Andre Cappon,

fondator CBM Group
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INTERVIU
ADRIAN MITROI, INSTRUCTOR DE FINANÞE COMPORTAMENTALE:

“Cash-ul simplu ºi depozitele
în euro - modalitãþi sigure de
erodare a economiilor”
l “Responsabilitatea individualã, pensia privatã, asigurarea ºi investiþia sunt pilonii spre Independenþa Financiarã” l “Cu atât de multã lichiditate în
piaþã, perdantul de serviciu este obligaþiunea, care oferã mai nimic investitorului” l “Evitarea pierderilor debilitante chiar la început de investiþie ºi
evitarea achiziþiilor scumpe – reguli ale finanþelor comportamentale”

C
ash-ul simplu ºi depozitul în
euro sunt modalitãþi sigure
de erodare a puterii de cum-
pãrare a economiilor, ne-a

spus Adrian Mitroi, instructor de fi-
nanþe comportamentale ºi analist
CFA, care a avut amabilitatea sã ne
ofere câteva opinii despre economii,
investiþii ºi pieþe financiare.

Domnia sa subliniazã cã, este im-
portant sã evitãm confuzia investiþio-
nalã între o companie bunã ºi o inve-
stiþie bunã, adãugând cã, în general,
companiile bine administrate ºi profi-
tabile managementului ºi angajaþilor
nu sunt la fel de recunoscãtoare inve-
stitorilor prin randamentele corelate
eficient cu riscul.

“Raportul Preþ/Vânzãri – adicã pre-
þul de piaþã pe un dolar de vânzãri este
un indicator simplu dar de încredere,
bun discriminator între opiniile exage-
rate temporar ale investitorilor expri-
mate prin preþul de piaþã ºi verdictul
dat de consumator, prin vânzãri”, este
de pãrere instructorul de finanþe com-
portamentale.

“Nu ºtim cum va evolua

dobânda la leu, dar ºtim

cu certitudine - dobânda

la euro ºi la dolar va

rãmâne extrem de jos

pentru încã multã

vreme”

Instructorul de finanþe comporta-
mentale ne-a transmis: “Primul pas în
investiþii este, obligatoriu, sã avem un
card de debit, apoi ºi unul de credit, ne-
apãrat însoþite de acces la internet ban-
king. Serviciile bãncilor româneºti
sunt bune ºi ieftine, ºi economiseºti o
grãmadã de bani ºi timp dacã ai la
îndemânã un card, fizic sau în telefon.
Cardul de credit achitat integral, regu-
lat, se poate dovedi ieftin ºi eficient.
Din cardul de debit sau din contul cu-
rent se poate transfera uºor ºi ieftin în
cel de brokeraj, de exemplu, un minim
de 5-10% din venitul rãmas dupã chel-
tuieli. Un investitor poate alege sim-
plu, sã investeascã regulat ºi dupã ace-
astã regulã: cu cât eºti mai sãrac, cu
atât procentul economisit ºi investit
din veniturile tale trebuie sã fie mai
mare”.

În opinia sa, un investitor prudent
citeºte ºi se informeazã pe Internet, ur-
mãreºte ce fac investitorii instituþiona-
li ºi este sceptic la certitudinea suge-
stiilor influencerilor de pe Internet.

“Un investitor prudent este în pri-
mul rând atent la costuri ºi apoi la pro-
fituri”, spune Adrian Mitroi, adã-
ugând: “Platformele de tranzacþionare
strãine îºi oferã serviciile aparent la
costuri mici, «fãrã comision». Servi-
ciile de tranzacþionare sunt de fapt mai
scumpe pentru investitor prin spre-
ad-ul mai mare. De fapt, investitorul
plãteºte, în primul rând, accesul la ca-
ruselul investiþional internaþional dar
ºi la ponturi de trading. Aceste platfor-
me sunt mai degrabã o activitate di-
stractivã (the feel good and cool fac-
tor) dar la comision mare. Nu este o in-
vestiþie ca la carte, adicã uºor de urmã-
rit, la costuri mici ºi fãrã durere de cap
ºi stres inutil de urmãrire continuã”.

“Este greu de gãsit un
motiv plauzibil sã
economiseºti-investeºti în
depozite în euro la
dobândã negativã”

Cash-ul simplu ºi depozitul în euro
sunt modalitãþi sigure de erodare a pu-
terii de cumpãrare a economiilor, atra-
ge atenþia instructorul de finanþe com-
portamentale.

“Este greu de gãsit un motiv plauzi-
bil (eventual doar cel al unui avans
pentru o achiziþie ulterioarã care va fi
plãtitã în euro) sã economiseºti-inves-
teºti în depozite în euro la o dobândã
negativã chiar ºi pe termen mediu, în
loc de o achiziþie simplã de titluri de
stat. Cu un titlu de stat, în lei sau euro,

chiar dacã îþi acoperi doar inflaþia ai
deja un bun câºtigat. Rãmânerea pe
cash-ul de sub saltea sau o simplã par-
care a lui pe un card de debit este o re-
nunþare prea uºoarã la responsabilita-
tea administrãrii diligente a banilor
personali. Dacã randamentul real po-
zitiv al investiþiei în obligaþiuni este
discutabil ºi depinde de scadenþa titlu-
lui, randamentul cash-ului este cu si-
guranþã negativ, cu minus cert pentru
puterea de cumpãrare. Pe termen lung,
compunerea acestui randament nega-
tiv duce la o pierdere importantã a pu-
terii de cumpãrare a averii economisi-
te cu greu. De exemplu, 2,5% pe an
pierduþi (pare puþin), se compun într-o
oportunitate pierdutã de aproape 10%
în trei ani (e sigur mult). La nivel de
teamã ºi de percepþie economicã, in-
flaþia pe leu (sau deprecierea faþã de
euro sau dolar) este o mare preocupa-
re acum, mai ales cã am economisit
câte un miliard de euro pe lunã în pan-
demie. Pare logicã atunci înclinaþia
noastrã spre depozite în euro, care pro-
tejeazã (crede deponentul) faþã de de-
preciere ºi implicit inflaþie”, spune
Adrian Mitroi.

“Dobânzile mici sunt o
favoare pentru cei cu
investiþii bursiere”

Din punctul sãu de vedere, fuga
spre euro este un trend al pandemiei.
Practic, se urmãreºte evitarea riscului
pe leu ceea ce, deºi fãrã eficienþã eco-
nomicã, la nivel de comportament fi-
nanciar este o atitudine reactivã faþã de
incertitudinea medicalã ºi implicit cea
economicã.

“Este o formã minimã de «investi-
þie» fãrã risc, pe care ºi-o permite ce-
tãþeanul contrariat de prelungirea
constrângerilor medicale ºi sociale”,
spune Adrian Mitroi, adãugând: “Nu
ºtim cum va evolua dobânda la leu,
dar ºtim cu certitudine - dobânda la
euro ºi la dolar va rãmâne extrem de
jos pentru încã multã vreme. O soluþie
temporarã (dobânzile mici) la o pro-
blemã temporarã (deficite ºi scãdere
economicã) s-a transformat într-o
problema permanentã, fãrã ieºire:
dobânzile mici sunt ajutor pentru gu-
verne care nu pot reforma competitiv
economia dar ºi o favoare pentru cei

cu investiþii bursiere. Studiile aratã o
cauzalitate (nu doar corelaþie) puter-
nicã între dobânzile mici ºi mersul
burselor - acþiunile sunt în creºtere
susþinutã. Dar, dobânzile mici nu sunt
de ajutor pentru cei cu depozite ban-
care, iar generaþia de acum nu va mai
trãi precum cea a pãrinþiilor sãi – ºi
din dobânzi. Rãmâne cã responsabi-
litatea individualã, pensia privatã,
asigurarea ºi investiþia sunt pilonii
spre Independenþa Financiarã. Nu o
modã a momentului ci o obligaþie
a-la-long (life long investing) a cetã-
þeanului modern, emancipat digital ºi
gospodar financiar”.

“Investitorul poate foarte
uºor sã achiziþioneze
titlurile cotate încã ieftin
ale companiilor
româneºti de calitate
investiþionalã”

Pentru o alocare echilibratã a porto-
foliului individual, amenajat fãrã in-
tenþia explicitã de a vinde pe termen
scurt ºi mediu, investitorul poate foar-
te uºor sã achiziþioneze titlurile cotate
încã ieftin ale companiilor româneºti
de calitate investiþionalã (de exemplu
cele cu indicator P/E cu o singura ci-
frã) dar cu potenþial de creºtere intact,

solid, sustenabil, spune instructorul de
finanþe comportamentale.

Adrian Mitroi a adãugat: “La Bursa
de Valori Bucureºti au mai rãmas doar
câteva în aceastã categorie care sunt ºi
blue chips ºi care meritã incluse în por-
tofoliul buy and hold al investitorului.
Pilonul II de pensii este o opþiune com-
plementarã, deºi sistemul pare deja
mai evoluat, cel puþin ca mãrime,
pentru ceea ce oferã piaþa de capital
româneascã. Tocmai de aceea avem
nevoie de companii româneºti la bur-
sã sau de cotãri noi, iar Planul Naþio-
nal face trimitere la susþinerea com-
paniilor pentru listare, o idee corectã
ºi adecvatã”.

“Cantitatea de capital
expusã riscului este
decizia care conteazã -
reprezintã peste 90%
din (in)succesul
investiþional”

Conform instructorului, un studiu
de caz practic la seminariile de Finan-
þe Comportamentale este - Investiþia
cu intenþie (“Investing with Intent”),
adica o investiþie recurentã, tempori-
zatã disciplinat ºi cu ambiþia de a
pune la risc în mod sistematic banii
apatici de pe cardul de debit sau de
sub saltea.

“Cea de-a doua tacticã obligatorie a
strategiei este investiþia dupã o caden-
þã nu doar disciplinatã ºi specificatã
clar, temporizatã, dar ºi de anduranþã,
adicã pe timp îndelungat ºi indiferentã
la avatarurile pieþei sau ale veniturilor
personale (o combinaþie între time di-
versification – diversificarea în timp ºi
dollar cost averaging – achiziþia recu-
rentã, cu intenþie, hotãrâre, pe termen
lung, ºi cu disciplinã militarã)”, spune
Adrian Mitroi.

Domnia sa “recomandã” achiziþia
de cripto active, de companii de tip
“market darlings” – vedetele bursiere,
cu o cantitate minimalã de capital pen-
tru a vedea practic cum deciziile inve-
stiþionale, luate doar dupã moda mo-
mentului (dupã instructorii de pe
Internet) performeazã în timp (cel mai
probabil, deficitar).

“Procentele arãtate ca rentabilitãþi
de succes nu numai cã nu sunt corect
calculate (de exemplu net de comisio-
ane, de impozite dar ºi dupã vânzarea
efectivã; fiecare vânzare este un eve-
niment fiscal, denominat în lei), ci ran-
damentul bursier în procente
(time-weighted return, ponderat doar
cu timpul) nu reprezintã randamentul
investitorului în bani (money-weig-
hted, cel ponderat ºi cu suma investi-
tã), pentru cã alocarea (cantitatea de
capital) pusã la risc (cât investeºti ºi
cât câºtigi în bani, nu în procente) este

decizia care conteazã - reprezintã pe-
ste 90% din (in)succesul investiþio-
nal”, a atras atenþia profesorul de de fi-
nanþe comportamentale.

“Pentru un investitor,
pierderea financiarã este
mama învãþãturii, atât
timp cât nu este
debilitantã pentru
ambiþia sa de a reveni la
tranzacþionare”

Cu atât de multã lichiditate vãrsatã
în piaþã, perdantul de serviciu este in-
strumentul obligaþiune care oferã mai
nimic investitorului, spune Adrian
Mitroi.

“În plus, se pare cã chinezii nu prea
mai vor dolarul american, iar japonezii
obligaþiunile americane. Contraintui-
tiv, obligaþiunile, în loc sã se ieftinea-
scã se scumpesc (la fel ºi dolarul faþã
de euro) aºa cã «cine înþelege lucrurile
acestea nu le pricepe». Între timp, ne-
pãsãtor la aceste avataruri, investito-
rul-social-media deschide telefonul ºi
îºi verificã aplicaþiile sã îºi vadã pro-
centele cu roºu sau verde. Probabil cã
la sfârºitul zilei nici nu conteazã prea
mult procentul sau culoarea, ce conte-
azã este cã se simte la modã, o parte
din mecanismul celor care au ambiþie,
tenacitate ºi hotãrârea de a face bani”,
a adãugat instructorul de finanþe com-
portamentale.

Domnia sa spune cã sunt multe re-
guli flexibile ale investiþiilor, dar
douã, ale finanþelor comportamentale,
sunt mai clare: evitarea pierderilor de-
bilitante chiar la început de investiþie
ºi evitarea achiziþiilor scumpe.

“Pierderile iniþiale, dacã sunt mari
sunt nãucitoare pentru cã modificã
atitudinea la risc a investitorului ºi
sunt dificil de recuperat. O achiziþie
scumpã este de fapt un mare risc inve-
stiþional iar cea mai bunã achiziþie po-
ate fi de multe ori o amânare sau o
vânzare. JP Morgan glumea spunând
cã «a fãcut averea vânzând prea repe-
de...». Deºi credem cã este o parte
bunã în fiecare eºec, pentru un inve-
stitor pierderea financiarã este mama
învãþãturii, atât timp cât nu este debi-
litantã pentru ambiþia de a reveni la
tranzacþionare ºi mai apoi pe câºtig.
Nimic nu este mai neplãcut pentru un
investitor decât sã rãmânã pe margi-
ne, fãrã capital, privind oportunitãþile
pe care, de acum, nu le mai poate ur-
mãri din cauza erorilor iniþiale”, pun-
cteazã instructorul de finanþe com-
portamentale.

Practic, dacã pierde iniþial 50% din
capital, investitorul are nevoie de un
câºtig de 100% pentru a reface suma
iniþialã, ceea ce înseamnã cã trebuie
sã îºi asume un risc mult mai mare,

explicã Adrian Mitroi, adãugând:
“Iar riscul nu este precum norocul, rar,
ci poate veni uºor ºi a doua oarã, ime-
diat, iar o pierdere dupã pierdere este
formula definitivã de pierdere compu-
sã insurmontabilã pentru capitalul in-
vestitor”.

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

În opinia instructorului de finanþe
comportamentale, piaþa româneascã,
cu toate slãbiciunile ei, este cea mai
potrivitã pentru investiþi, dupã toate
criteriile.

“Nu ºtiu exact ce ar trebui fãcut ca
investitor, dar ºtiu cu certitudine ce nu
ar trebui fãcut acum:

- Depozite în euro, cu excepþia unei
intenþii de achiziþie investiþionalã ulte-
rioarã (sau avans) pentru un activ de-
nominat în euro. Deponentul percepe
ºi îºi asumã euro ca o investiþie fãrã
randament dar cert fãrã risc. Însã, câte-
odatã, cel mai mare risc este chiar nea-
sumarea de risc.

- De ignorat titlurile de stat, inclusiv
cele în euro. Un titlu de stat este
oricând mai eficient decât un depozit.
La titlurile în lei, diferenþa probabil
prea micã dintre scadenþele la un an ºi
la trei implicã un mesaj pozitiv despre
aºteptãri economice, în special cele pe
termen mediu. În corelare financiarã,
cam tot aºa ar trebui aºezatã scadenþa
plasamentul unui investitor în titlurile

locale, tot pe acolo, trei ani. Dacã in-
flaþia îºi va arãta neprietenoasã exage-
rãrile, mai ales din motive post pande-
mie, aceste dobânzi se vor dovedi pro-
babil insuficiente. Evoluþia curbei de
randamente depinde de scenariul de
aºteptãri ale inflaþiei, dar cred cã între
timp Ministerul de Finanþe ar putea sã
emitã pentru populaþie titluri indexate
la inflaþie. Cred cã ar fi un produs de
succes.

- De investit capital în vedetele in-
vestiþionale ale momentului, care deja
sunt atât de populare încât nu mai au
cum sã fie ºi profitabile. În teorie, ace-
ste companii ar trebui evitate, mai ales
atunci când se apucã de cumpãrat cu
cash-ul preþios din bilanþ (în loc de in-
vestiþie în cercetare) cripto-active, ca
ºi cum un investitor nu ar putea între-

prinde singur aceastã diversificare. O
explicaþie ar fi - achiziþia de cripto este
mai degrabã de imagine, liderul com-
paniei (de altfel un antreprenor de risc
ºi inovaþie excepþional) încercând
astfel mai degrabã sã abatã atenþia de
la businessul core care pare masiv su-
praevaluat de piaþã, ºi a cãrui competi-
tori sunt mai puþin guralivi pe reþele
sociale ºi mai serioºi cu ceea ce conte-
azã la o maºina electricã – convenienþa
ºi autonomia. Pentru investitorul raþio-
nal acest gen de event este un de-
clanºator de vânzare", spune Adrian
Mitroi.

În opinia sa, raportul Preþ/Vânzãri –
adicã preþul de piaþã pe un dolar de
vânzãri este un indicator simplu dar de
încredere, bun discriminator între opi-
niile exagerate temporar ale investito-
rilor exprimate prin preþul de piaþã ºi
verdictul dat de consumator, prin
vânzãri.

“Este important pentru investitor sã
evite confuzia investiþionalã între o
companie bunã ºi o investiþie bunã. În
general, companiile bine administrate
ºi profitabile managementului ºi anga-
jaþilor nu sunt la fel de recunoscãtoare
investitorilor prin randamentele efi-
cient corelate cu riscul. Ca investitor
nu poþi face extra profit sustenabil
(cel money-weighted, ponderat la ca-
pital) pe ele nici mãcar pe event inve-
sting (de exemplu la distribuiþii de
gratuite sau splitãri) cum am vãzut de
exemplu la Tesla, unde orice splitare
a fost un motiv în plus de nou apogeu
bursier. Dar faptul cã acum 13 ani cu
un Bitcoin îþi cumpãrai o pizza iar
acum o Tesla, este de naturã sã placã
publicului tânãr investitor, care nu mai
este dispus ºi rãbdãtor la explicaþii
economice, el ºtie doar de FOMO (n.r.
Fear of Missing Out) ºi cã ºi-ar dori sã
nu (mai) aibã boss niciodatã, cel mai
probabil ºtie el/ea de ce”, subliniazã
instructorul de finanþe comportamen-
tale.

În teorie, ca la orice investiþie, valo-
area unei acþiuni este suma prezentã a
fluxurilor viitoare de obþinut din deþi-
nere, spune Adrian Mitroi, adãugând
cã, dupã observaþiile sale, în medie,
cel puþin 2/3 din valoare (pentru fir-
mele generatoare de dividend) ºi 4/5
(la cele ce promit doar potenþial de
creºtere) vine din valoarea terminalã
(dupã câþiva ani specificaþi de model,
rãmâne la final aceastã valoare care
se presupune cã va creºte uºor ºi con-
stant, în perpetuitate). Este vorba de-
spre GFT (greater fool theory) - adicã
presupunerea cã atunci când se va dori
vânzarea acþiunii se va gãsi un alt in-
vestitor mai optimist, care o va cumpã-
ra, chiar dacã între timp a fost stors tot
sucul investiþional. Însã, investitorul
cu experienþã ºtie ce slabã consolare e
sã pariezi pe ignoranþa competitorilor,

spune Adrian Mitroi.
“În concluzie, aº renunþa sã mã uit

la companii, mai degrabã m-aº uita la
politicieni. La faptul cã relaþiile politi-
ce dintre marile puteri sunt mai reci ca
niciodatã, cã o înlocuire de guvernator
în Turcia se mãsoarã în zeci de procen-
te de pierderi pe lirã ºi la bursã (Mam-
ma Mia!, cum o sã fie la noi?), cã Asia
Centralã nu mai tranzacþioneazã deloc
dolari, China ºi 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: “Între timp, bursa îºi
vede de mersul ei, însã oamenii ºi in-
vestitorii nu mai au rãbdare, vor sã
câºtige, sã vadã lumea, sã meargã la
scoalã ºi în parc, sã consume, sã revinã
la noul normal”. (A.I.)

Este important pentru investitor sã evite confuzia
investiþionalã între o companie bunã ºi o investiþie
bunã. În general, companiile bine administrate ºi
profitabile managementului ºi angajaþilor nu sunt
la fel de recunoscãtoare investitorilor prin
randamentele eficient corelate cu riscul".

Un investitor prudent
este în primul rând
atent la costuri ºi apoi
la profituri".
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Piaþa AeRO – cel mai dinamic segment de la BVB
l Dragoº Mesaroº, Goldring: “Potenþialul de creºtere este motivul pentru care tot mai mulþi clienþi vor sã investeascã în companiile din AeRO”
l Adrian Codirlaºu, CFA România: “Apetitul investitorilor pentru companiile din AeRO aratã cã este o perioadã bunã pentru listãri”

La peste ºase ani de la lansare,
Piaþa AeRO a Bursei de Valo-
ri Bucureºti (BVB) cunoaºte
cea mai intensã activitate de la

debutul din februarie 2015 când, inspi-
rat de modelul polonez New Connect,
Sistemul Multilateral al bursei noastre
pleca la drum cu o nouã identitate.

Numai în acest an, acþiunile a patru
companii au intrat la tranzacþionare pe
AeRO, faþã de trei anul trecut ºi doar de
una în 2019, în timp ce emisiunile de
obligaþiuni listate pe acest sistem al pie-
þei sunt tot mai frecvente. În ton cu inten-
sificarea listãrilor, ºi tranzacþionarea a
luat amploare, în primele trei luni din an
realizându-se aproape la fel de multe
schimburi cu acþiuni cât în anul trecut, în
timp ce valoarea medie zilnicã a crescut
de trei ori, bineînþeles ºi pe fondul intrã-
rii în sistemul bursier a noilor companii.

Adrian Codirlaºu, vicepreºedinte al
CFA România, ne-a spus: “În opinia
mea, evoluþiile din piaþa AeRO aratã o
nevoie insuficient satisfãcutã a investi-
torilor. De asemenea, pune în prim plan
dorinþa de a investi în companii din do-
menii de creºtere, cum este de pildã teh-
nologia, sector care este foarte slab re-
prezentat la bursa noastrã”.

Furnizorul de soluþii de securitate ci-
berneticã Safetech Innovations (SAFE)
ºi liderul pieþei de marketing afiliat
2Performant (2P) sunt printre ultimele
sosite în piaþa AeRO care pot fi încadra-
te drept companii de tech, acþiunile am-

bilor emitenþi tranzacþionându-se în pre-
zent la preþuri peste cele de debut, iar în
unele zile bursiere schimburile trec de
borna de un milion de lei, reper rar
depãºit de mulþi emitenþi din Piaþa Re-
glementatã.

“Vorbim despre companii de dimen-
siuni mici, dar care datoritã perspective-
lor de dezvoltare, au potenþialul sã aducã
în timp investitorilor randamente mai
bune decât companiile mari. Bineînþeles
cã ºi riscul este pe mãsurã. Astfel cã cine
este interesat sã investeascã în astfel de
companii trebuie sã îºi facã un portofo-
liu de creºtere ºi sã nu mizeze doar pe
una sau douã companii”, a spus analistul
CFA, care a adãugat: “Iar investitorii nu
trebuie sã se aºtepte la dividende pentru
cã þinând cont de modelul de business,
probabil aceste companii nu vor aloca
bani cãtre acþionari”.

Într-adevãr, propunerile conducerilor
companiilor din noul val de pe AeRO se
axeazã în primul rând pe majorãri de ca-
pital cu acordare de acþiuni gratuite, pro-
fiturile urmând sã fie folosite pentru
dezvoltare, dupã cum reiese din convo-
catoarele emitenþilor.

Dragoº Mesaroº, director de tranzac-
þionare în cadrul Goldring, unul dintre
intermediarii cei mai activi în privinþa li-
stãrilor, subliniazã flexibilitatea mai
mare pe care o au noile societãþi din piaþa
AeRO, faþã de cele mari din Piaþa Regle-
mentatã.

“Sunt companii antreprenoriale, unde

managementul poate lua deciziile de bu-
siness rapid, astfel încât sã se dezvolte
sau sã se adapteze. Vedem ºi în planurile
lor þinte de dublare a cifrei de afaceri sau
a profitului în 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 potenþial mai mare de
creºtere, acesta fiind motivul pentru care
în ultima perioadã tot mai mulþi clienþi se
intereseazã ºi vor sã investeascã în com-
paniile din AeRO”.

În esenþã, Sistemul Multilateral de
Tranzacþionare (SMT) al BVB este o
piaþã destinatã finanþãrii, creºterii ºi pro-
movãrii startup-urilor ºi întreprinderilor
mici ºi mijlocii, o platformã uºor accesi-
bilã companiilor aflate în stadiile inci-
piente de dezvoltare ºi, de dorit, o anti-
camerã cãtre Piaþa Reglementatã. În ge-
neral, companiile vin pe AeRO dupã ce
deruleazã plasamente private, iar ulte-
rior apeleazã la finanþare prin majorãri
de capital sau emisiuni de obligaþiuni.

Pe lângã Safetech Innovations, anul
acesta, retailerul de materiale de con-
strucþii MAM Bricolaj (MAM), opera-
torul de magazine agricole Agroland
Business System (AG) ºi Star Residen-
ce Invest (REIT), companie de tip
REIT, sunt emitenþii care au venit cu ac-
þiuni în AeRO. În 2020, 2Performant,
producãtorul de inputuri organice No-
rofert (NRF) ºi compania de agribusi-
ness Holde Agri Invest (HAI) au intrat

în aceastã piaþã, iar în anul anterior ac-
þiunile producãtorului de telefoane mo-
bile ºi gadget-uri iHunt (HUNT) au ve-
nit pe AeRO. În ceea ce priveºte obliga-
þiunile, dupã explozia de listãri din
2019 ºi 2020 (19 noi emisiuni, mai mult
decât toate emisiunile lansate de la de-
butul pieþei în 2015) anul acesta trei
emisiuni noi au fost listate pe SMT-ul
bursei noastre, iar brokerii considerã li-
starea de obligaþiuni ca primul pas al
emitenþilor în piaþa de capital, ce ar tre-
buie sã fie urmat, natural, de listarea ac-
þiunilor.

Este un trend pe cale sã se accelereze,
în condiþiile în care, din informaþiile pu-
blice, aproape 20 de companii sunt în
pregãtire sã vinã la Bursa de Valori Bu-
cureºti cu emisiuni de acþiuni sau obliga-
þiuni, dupã cum a declarat recent Radu
Hanga, preºedintele BVB.

“Apetitul investitorilor pentru com-
paniile din AeRO aratã cã este o perioa-
dã bunã pentru listãri”, spune ºi Adrian
Codirlaºu, subliniind cã ºi contextul ge-
neral din pieþele internaþionale este
prielnic în acest sens.

Pe de altã parte, brokerii ºi analiºtii
atrag atenþia cã, pe lângã creºterea nu-
mãrului de companii care vin în piaþã cu
acþiuni sau obligaþiuni, pentru ca aceastã
efervescenþã sã continue, este necesar ca
emitenþii sã livreze rezultate la nivelul
aºteptãrilor investitorilor. Dificultãþi
majore pentru companii care acum sunt
vedete ale AeRO sau imposibilitatea

pentru chiar ºi un emitent de obligaþiuni
de a-ºi onora obligaþiile de platã sunt
elemente care pot zdruncina încrederea
ºi entuziasmul investitorilor, conform
opiniilor din piaþã.

Dezvoltatorul de jocuri pentru mobil
Firebyte Games, producãtorul de vinuri

organice Vifrana, producãtorul de acope-
riºuri Raiko Transilvania sau comercian-
tul de input-uri pentru agriculturã Agro-
land Agribusiness sunt între companiile
ale cãror acþiuni sunt aºteptate sã înceapã
tranzacþionarea în piaþa AeRO, în viitorul
apropiat. (A.I.)

Creºtere consistentã a
investitorilor la BVB,
în anul pandemiei
Covid
l Circa 12.000 de investitori ºi-au deschis conturi în 2020, reiese din
datele Fondului de Compensare a Investitorilor lMarcel Murgoci,
Estinvest: “Statul a contribuit la creºterea numãrului investitorilor prin
faptul cã a oferit populaþiei posibilitatea de a achiziþiona titluri de stat prin
bursã”

Numãrul investitorilor la Bursa
de Valori Bucureºti (BVB) a
avut o creºtere consistentã
anul trecut, relevã datele cule-

se de noi din rapoartele Fondului de Com-
pensare a Investitorilor (FCI) ºi Autoritã-
þii de Supraveghere Financiarã (ASF).

La finele lui 2020, numãrul maxim de
investitori se ridica la 65.637, conform
FCI, cu peste 12.000 mai mulþi decât cei de
la finalul lui 2019, într-un an în care dina-
mica numãrului de investitori a fost ascen-
dentã în toate trimestrele. Este o creºtere ce
vine dupã un declin multianual vizibil, iar
brokerii pun evoluþia îndeosebi pe seama
preþurilor relativ scãzute din primãvarã,
când au fost întrezãrite oportunitãþi de
achiziþii, a posibilitãþii deschiderii de con-
turi 100% on-line ºi a emisiunilor de titluri
de stat Fidelis. Astfel, la finele lui 2020 se
atinsese recordul ultimilor patru ani, dupã
ce chiar cu un an în urmã numãrul investi-
torilor scãdea la un minim multianual (vezi
grafic).

Marcel Murgoci, director de operaþiuni
în cadrul societãþii Estinvest, ne-a spus cã
ºi în cazul casei de brokeraj pe care o repre-
zintã numãrul de conturi a crescut în 2020.

“Probabil cã volatilitatea extraordinarã
de anul trecut a atras atenþia unor noi inve-
stitori care, poate dezamãgiþi de ratele de
dobândã ale depozitelor bancare sau de alte
posibilitãþi de investiþii, s-au orientat cãtre
bursã, încercând sã beneficieze de cãderea
importantã de la începutul anului. De ase-
menea, ºi statul a contribuit la creºterea nu-
mãrului de investitori prin faptul cã trime-
strial a oferit populaþiei posibilitatea de a
achiziþiona titluri de stat prin intermediul
bursei”, ne-a precizat brokerul de la Estin-
vest.

Referindu-se la evoluþia numãrului to-
tal de conturi (atât pentru piaþa internã cât
ºi pentru pieþele externe) a clienþilor sãi,
care s-a dublat în 2020, echipa de la Tra-
deville ne-a transmis, în februarie: “Co-
taþiile bursiere mai ieftine din primãvara
anului trecut reprezintã un factor care a
stat la baza dinamicii înregistrate, dar di-
ferenþa criticã a fost fãcutã de cât de uºor
a devenit sã investeºti de pe orice ecran.
Crearea unui portofoliu bursier la noi
este 100% online (....)”.

FCI împarte investitorii în compensabili
integral, a cãror portofolii sunt sub plafo-
nul de 20.000 de euro, investitori compen-
sabili în limita plafonului ºi investitori ne-
compensabili. La finele anului trecut, exi-

stau 46.384 de investitori compensabili in-
tegral (în creºtere cu 15,8% faþã de finalul
anului anterior) cel mai ridicat nivel din
martie 2018, în timp ce numãrul investito-
rilor compensabili în limita plafonului era
de 18.387 (cu 49% mai mare decât cel din
2019) maximul din decembrie 2010, adicã
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, în timp portofoliul
mediu al unui investitor compensabil în
limita plafonului s-a ridicat la recordul de
233.162 euro în iunie anul trecut.

Pe lângã numãrul investitorilor, în
anul pandemiei Covid-19 ºi activitatea de
tranzacþionare s-a intensificat la BVB. La
finele lunii septembrie 2020, existau
19.622 de conturi active la Societãþile de
Servicii de Investiþii Financiare (SSIF)
conform datelor din ultimul raport trime-

strial privind evoluþia pieþei de capital al
Autoritãþii de Supraveghere Financiarã,
care nu precizeazã totuºi cum defineºte
un cont activ. Astfel, s-a atins un record al
conturilor active de la finalul lui 2016
încoace, dupã cum reiese din datele ASF
analizate de ziarul BURSA. (A.I.)

Note

- Informaþiile publicate de Fondul de
Compensare al Investitorilor sunt con-
struite pe baza datelor raportate de mem-
brii fondului ºi nu iau în calcul dacã un
investitor apeleazã la unul sau mai mulþi
intermediari, astfel încât probabil numã-
rul total de investitori este mai mic.

- Un investitor poate avea simultan
conturi deschise la mai mulþi intermedia-
ri, ceea ce înseamnã cã în realitatea sunt
mai puþini investitori activi decât numã-
rul conturilor catalogate astfel, conform
datelor ASF. n

Probabil cã volatilitatea ex-
traordinarã de anul trecut a
atras atenþia unor noi investi-
tori care, poate dezamãgiþi
de ratele de dobândã ale de-
pozitelor bancare sau de alte
posibilitãþi de investiþii, s-au
orientat cãtre bursã, încercând sã beneficieze de cãderea im-
portantã de la începutul anului, este de pãrere Marcel Mur-
goci, director de operaþiuni în cadrul societãþii Estinvest.

În opinia mea, evoluþiile
din piaþa AeRO aratã o
nevoie insuficient satisfã-
cutã a ivestitorilor", ne-a
spus Adrian Codirlaºu, vi-
cepreºedinte al
CFA România.

Sunt companii antrepreno-
riale, unde managementul
poate lua deciziile de busi-
ness rapid, astfel încât sã se
dezvolte sau sã se adapteze.
Vedem ºi în planurile lor þin-
te de dublare a cifrei de afa-

ceri sau a profitului în perioade relativ scurte de timp,
ceea ce pentru companiile mari din BET este foarte greu
de realizat”, a declarat Dragoº Mesaroº, director de
tranzacþionare în cadrul Goldring.
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OPINII
DRAGOª CABAT, CFA ROMÂNIA:

“Cu cât persoana
este mai tânãrã, cu
atât trebuie sã
aibã mai multe
instrumente riscante”
l “Puþinã lume face comparaþii relevante în ceea ce priveºte
randamentele investiþiilor”

Cu cât o persoanã este mai tânã-
rã, cu atât ar trebui sã aibã mai
multe instrumente riscante în
portofoliu, cum sunt acþiuni-

le, dar care au un randament potenþial mai
mare, spune Dragoº Cabat, membru CFA
România.

Analistu l f inanc ia r a adãuga t :
“Apoi, pe mãsurã ce înainteazã în
vârstã, persoana trebuie sã creascã
ponderea instrumentelor cu risc mic ºi
cu randament fix, cum sunt obligaþiu-
nile sau depozitele bancare. Dar cred
cã regula de bazã pentru toatã lumea
este sã aibã, pe cât posibil, un portofo-
liu cât mai bine diversificat ºi cu in-
strumente clasice (acþiuni – obligaþiu-
ni) lichide”.

Din punctul sãu de vedere, în þara noa-
strã existã douã probleme în ceea ce pri-
veºte comportamentul investiþional.

“O problemã þine de educaþia finan-
ciarã, care este precarã, iar altã proble-
mã este dorinþa de îmbogãþire rapidã. În
opinia mea, acest lucru se vede într-o
oarecare mãsurã în piaþa AeRO. Preþu-
rile noilor companii listate sunt împinse
foarte puternic în sus de investitori de
retail. Cred cã unii nu cunosc prea bine
companiile, dar se bazeazã pe faptul cã
preþurile tot vor creºte ºi vor putea vin-
de acþiunile altor investitori mai scump.
Este un fenomen care nu se manifestã
doar în România, ci peste tot. Numai cã,
apare momentul când piaþa cade, ceea
ce se întâmplã îndeosebi atunci când in-
vestitorii instituþionali vând, iar atunci
cei de retail pierd”, ne-a spus Dragoº
Cabat.

În opinia analistului CFA, puþinã lume
face comparaþii relevante în ceea ce pri-
veºte randamentele investiþiilor.

“De pildã, un câºtig de 7-8% din ac-
þiuni listate este foarte bun faþã de
dobânzile bancare de 2-3% pe an. În
schimb, se cautã câºtiguri de 50-100%
sau mai mult în perioade foarte scurte
de timp, ceea ce aratã o anumitã lãcomie
a investitorului de retail, cât ºi lipsa
educaþiei financiare”, a apreciat Dragoº
Cabat.

La Bursa de Valori Bucureºti, indicele
BET-TR este cel mai important coº de ac-
þiuni care reflectã randamentul celor mai
lichide titluri ale BVB deoarece, pe lângã
evoluþia cotaþiilor, ia în calcul ºi dividen-
dele plãtite de companii, unul dintre pun-
ctele forte ale pieþei noastre. De la înce-
putul acestui an ºi pânã în data de 30 mar-
tie, indicele a avut o creºtere de 13,2%.

Anul trecut, cu tot ºocul provocat de pan-
demia Covid, BET-TR a avut o apreciere
de 3,4%, în timp ce pentru 2019 avansul a
fost de 44,4%. În 2018, an în care piaþa
noastrã a fost lovitã de Ordonanþa 114,
coºul de acþiuni a avut o apreciere de
4,3%.

A.I.

ADRIAN CODIRLAªU, CFA ROMÂNIA:

“Fãrã cunoºtinþe ºi
experienþã, ºansele de
câºtig constant din
derivatesuntfoartemici”
l “Un trader trebuie sã aibã o strategie care sã-i arate cum acþioneazã dacã
poziþia merge în favoarea sa ºi cum acþioneazã dacã merge în defavoarea sa”

Fãrã cunoºtinþe ºi experienþã
semnificativã, ºansele ca cine-
va sã câºtige constant din tran-
zacþionarea instrumentelor fi-

nanciare derivate sunt foarte mici, spune
Adrian Codirlaºu, vicepreºedinte al CFA
România, care a activat ºi ca dealer de op-
þiuni în cadrul unei bãnci importante.

Vicepreºedintele CFA România ne-a
precizat: “În primul rând, trebuie spus
cã tranzacþionarea oricãrui produs deri-
vat este un joc cu sumã nulã, pentru cã
pierderea cuiva este câºtigul altcuiva.
Iar dacã luãm în calcul comisionul de
tranzacþionare al intermediarului ºi
spread-ul (n.r. diferenþa dintre bid ºi
ask), devine un joc cu sumã negativã.
Practic, valoarea anticipatã a tuturor re-
zultatelor este negativã pentru cã apare
acest câºtig constant al intermediaru-
lui”.

De altfel, prin MiFid II, derivatele sunt
considerate instrumente financiare com-
plexe, ceea ce reclamã atenþie sporitã din
partea celui care oferã astfel de produse
cãtre retail, în sensul cã trebuie sã verifi-
ce cunoºtinþele ºi experienþa celor care
vor sã le tranzacþioneze, spune analistul
CFA.

“În primul rând, se verificã dacã se
înþeleg riscurile unor astfel de produse.
Iar platformele dau avertizãri privind
pierderile care pot apãrea prin tranzac-
þionarea acestor instrumente financiare.
Practic, prin tranzacþionarea în marjã, se
accentueazã atât câºtigul potenþial cât ºi
pierderea. De pildã, dacã se foloseºte un
levier de zece, pierderea dar ºi câºtigul
sunt multiplicate de zece ori faþã de cele
care ar apãrea prin tranzacþionarea acti-
vului suport al produsului derivat din
piaþa spot (n.r. la vedere). Astfel, dacã o
tranzacþie merge împotriva traderului,
se poate pierde mult într-un timp relativ
scurt, iar dacã traderul nu are suficient
capital pentru marjã, i se va lichida pozi-
þia. Existã riscul sã se piardã toatã suma
din cont ºi, în cazuri extreme, chiar ºi
mai mult. Bineînþeles cã, dacã tranzacþia
merge în favoarea traderului, câºtigurile
pot fi importante”, a explicat Adrian Co-
dirlaºu.

Conform vicepreºedintelui CFA Rom-
ânia, este esenþial ca un trader sã aibã o
strategie care sã-i arate, între altele, cum
acþioneazã dacã poziþia merge în favoa-

rea sa ºi cum acþioneazã dacã merge în
defavoarea sa.

“Practic, unde îºi plaseazã Take Pro-
fit-ul ºi unde îºi plaseazã Stop Loss-ul,
pentru a limita pierderile. Administrarea
riscurilor este foarte importantã. Iar toate
acestea trebuie definite înainte de a de-
schide o poziþie”, ne-a spus Adrian Co-
dirlaºu, care a conchis: “Realitatea este
cã, fãrã cunoºtinþe ºi experienþã semnifi-
cativã, ºansele ca cineva sã câºtige con-
stant din tranzacþionarea instrumentelor
derivate sunt foarte mici”.

Cea mai rãspânditã formã de derivate
în þara noastrã sunt Contractele pentru
Diferenþã (CFD-uri), care sunt instru-
mente financiare cu diferite active su-
port (acþiuni, indici, ETF-uri, cripto-
monede) prin care se tranzacþioneazã

diferenþa preþului activului, fãrã a-l de-
þine, între momentul deschiderii ºi
închiderii contractului. Sunt produse
cu levier ºi permit deschiderea de pozi-
þii long (în care se mizeazã pe creºtere)
sau short (în care se mizeazã pe scãde-
re), dar spre deosebire de contractele
futures nu au fixatã o datã scadentã.

Sunt instrumente complexe ºi prezintã
un risc ridicat de a pierde rapid bani, din
cauza efectului de levier. De pildã, la
Admiral Markets, 71% din conturile in-
vestitorilor de retail pierd bani când tran-
zacþioneazã CFD-uri, la XTB proporþia
este de 77%, iar la eToro de 67%, con-
form avertizãrilor de pe site-urile compa-
niilor.

A.I.

Dragoº Cabat: "Preþurile noilor companii listate sunt
împinse foarte puternic în sus de investitori
de retail. Cred cã unii nu cunosc prea bine
companiile, dar se bazeazã pe faptul cã preþurile tot
vor creºte ºi vor putea vinde acþiunile altor investitori
mai scump. Este un fenomen care nu se manifestã
doar în România, ci peste tot.
Numai cã, apare momentul când piaþa cade,
ceea ce se întâmplã îndeosebi atunci când investitorii
instituþionali vând, iar atunci cei de retail pierd".

Adrian Codirlaºu, Vicepreºedintele CFA România
ne-a precizat: “În primul rând, trebuie spus cã
tranzacþionarea oricãrui produs derivat este un joc
cu sumã nulã, pentru cã pierderea cuiva este
câºtigul altcuiva. Iar dacã luãm în calcul comisionul
de tranzacþionare al intermediarului ºi spread-ul
(n.r. diferenþa dintre bid ºi ask), devine un joc cu
sumã negativã”.

LA FEL CA DEPOZITELE GOSPODÃRIILOR ªI COMPANIILOR

Rata economisirii din þara noastrã a atins
recordul istoric, anul trecut
La fel ca în cazul oricãrei rece-

siuni ºi ca în mare parte din
þãri, criza sanitarã ºi economi-
cã Covid-19 a afectat dispro-

porþionat categoriile sociale din þara noa-
strã, cu precãdere categoria persoanelor
cu venituri mici.

Pentru mulþi dintre cei 1,3 milioane de
români rãmaºi fãrã loc de muncã (con-
form datelor privind contractele de mun-
cã suspendate publicate de Ministerul
Muncii) în vârful crizei economice,
ºomajul tehnic a reprezentat singura sur-
sã de venit. În acelaºi timp, categoriile de
persoane cu venituri disponibile mai mari
au ales sã economiseascã mai mult pentru
cã au avut de unde: o parte semnificativã
din apetitul de consum a fost reprimat în
2020 ca urmare a restricþiilor. Aceºti bani
economisiþi s-au dus într-o anumitã
proporþie ºi în investiþii.

Astfel, rata de economisire la nivelul
populaþiei þãrii noastre a atins recordul
istoric în primele nouã luni ale anului
pandemic 2020, mai exact un nivel mediu
de 16,9%, în creºtere cu 2,3% faþã de me-
dia anului 2019, conform calculelor lui
Andrei Rãdulescu, economistul-ºef al
Bãncii Transilvania.

Evoluþia a fost convergentã cu cele
înregistrate la nivel mondial ºi european,
fiind influenþatã de unda de panicã cauza-
tã de pandemie ºi de implementarea unui
mix relaxat de politici economice fãrã
precedent. Practic, prin blocarea în casã a
populaþiei, cheltuielile s-au concentrat pe
bunuri esenþiale, într-o primã fazã, iar ba-
nii au fost economisiþi, în acelaºi timp în
care guvernele ºi bãncile centrale au de-
venit extrem de generoase din punct de

vedere monetar ºi fiscal.
O parte din sumele economisite în

2020 de cetãþenii þãrii noastre s-au dus ºi
spre bursã în condiþiile în care numãrul
de conturi deschise la brokerii locali a
crescut semnificativ,.

În Statele Unite, prima economie a lu-
mii, unde investitorii noi de retail au
cumpãrat acþiuni ºi opþiuni chiar ºi din
banii primiþi drept ajutor financiar de la
guvern, rata de economisire la nivelul po-
pulaþiei a înregistrat un nivel mediu de
17,1% în intervalul ianuarie-septembrie
2020, de asemenea maxim istoric, în
creºtere cu 9,6 puncte procentuale rapor-
tat la media din anul 2019. În ianuarie,

rata de economisire a
fost de 20,5%, iar CNBC
noteazã cã americanii
aveau la finele lunii ia-
nuarie economii de 3,9
trilioane de dolari faþã de
1,38 trilioane în februa-
rie 2020, venitul dispo-

nibil fiind majorat ºi graþie cecurilor tri-
mise de guvernul federal american.

În acelaºi timp, în zona euro, unde eco-
nomisirea a fost multã vreme peste cea
din România (tendinþã care s-a pãstrat ºi
în 2020), rata de economisire la nivelul
populaþiei s-a situat la un nivel mediu de
19,5% în primele nouã luni din 2020, ni-
vel record, în majorare cu 6,7% compara-
tiv cu media din 2019.

Depozitele gospodãriilor
ºi companiilor

nefinanciare au ajuns la
peste 86 miliarde de euro
în ianuarie

Cele mai recente statistici ale BNR in-
dicã continuarea ºi accelerarea tendinþei
de majorare pentru depozitele neguver-
namentale în prima lunã a anului curent,
spre un maxim istoric, evoluþie influenþa-
tã de nivelul ridicat al ratei de economisi-

re ºi de politica relaxatã de venituri im-
plementatã de guvern în anul pandemic.
Depozitele reprezintã principalul
instrument de economisire la nivelul
gospodãriilor ºi companiilor.

Astfel, soldul depozitelor neguverna-
mentale (ale gospodãriilor ºi ale compa-
niilor nefinanciare) a crescut cu 0,3%
lunã/lunã ºi cu 15,8% an/an, la 422,1 mi-
liarde de lei în ianuarie, echivalentul a
peste 86 miliarde de euro.

Cu o singurã întrerupere, anul 2009,
depozitele gospodãriilor ºi ale companii-
lor (nefinanciare) au avut o creºtere per-

manentã, multiplicându-se de peste patru
ori în ultimul deceniu ºi jumãtate, de la
echivalentul a 19 miliarde de euro, la
echivalentul a 67 de miliarde de euro în
2018 ºi la echivalentul a 86 miliarde de
euro în 2020.

În ianuarie se evidenþiazã majorarea
depozitelor gospodãriilor ºi companiilor
nefinanciare denominate în valutã cu
0,5% lunã/lunã ºi cu 16,4% an/an la 147,2
miliarde de lei, evoluþie susþinutã ºi de
tendinþa ascendentã pentru cursul
EUR/RON. Depozitele în valutã reprezin-
tã 34,9% în volumul total al depozitelor

gospodãriilor ºi companiilor nefinanciare.
De asemenea, depozitele neguverna-

mentale în lei au crescut cu 0,2%
lunã/lunã ºi cu 15,5% an/an, la 274,9 mi-
liarde de lei în ianuarie.

Andrei Rãdulescu de la Banca Transil-
vania estimeazã cã depozitele guverna-
mentale vor continua sã creascã în perio-
ada 2021-2023 cu un ritm mediu anual
susþinut, de 13,8%, atât pe fondul intrãrii
economiei într-un nou ciclu, cât ºi per-
spectivelor de continuare a procesului de
convergenþã economicã europeanã.

Pilonul II: active de peste

15 miliarde de euro, adicã

peste 75 de miliarde de lei

La economiile din bãnci ale populaþiei
se adaugã activele fondurilor de pensii
private, în special cele ale Pilonului II în
care se varsã lunar, obligatoriu, o contri-
buþie de 3,75% din salariile a 7,63 milioa-
ne de români. Banii nu pot fi scoºi pânã la
pensionare, iar sumele administrate de
fondurile Pilon II contribuie la stabilita-
tea ºi dezvoltarea pieþei de capital ºi a ca-
pitalului românesc, reprezentând o formã
de economisire pe termen lung.

Activele Pilonului II au ajuns la fina-
lul lui 2020 la 15,4 miliarde de euro dupã
un randament investiþional de 6,19% în
anul pandemic. Per total, în întreaga du-
ratã de viaþã a fondurilor Pilon II, care au
fost înfiinþate în 2008, câºtigul net pen-
tru participanþi s-a ridicat, la finele anu-
lui trecut, în termeni monetari, de 3,5 mi-
liarde de euro.

În acest an, doar din contribuþia obli-
gatorie, conform legii bugetului pe 2021,
ar urma sã intre în administrarea Pilonu-
lui II suma de 9,75 miliarde de lei.

De menþionat ºi activele fondurilor fa-
cultative Pilon III, care au trecut la finele
lui ianuarie de trei miliarde de lei, dupã ce
au pornit anul pandemic 2020 cu active în
valoare de 2,5 miliarde de lei. (M.G.)

Depozitele neguvernamentale în lei
au crescut cu 0,2% lunã/lunã ºi cu
15,5% an/an, la 274,9 miliarde de
lei în ianuarie.

Rata de economisire la nivelul populaþiei þãrii
noastre a atins recordul istoric în primele nouã luni
ale anului pandemic 2020, mai exact un nivel mediu
de 16,9%, în creºtere cu 2,3% faþã de media anului
2019", conform calculelor lui Andrei Rãdulescu,
economistul-ºef al Bãncii Transilvania.
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BET – de la ºocul Covid-19 la noi recorduri istorice
Indicele BET, ce reflectã evoluþia ce-

lor mai tranzacþionate acþiuni de la
Bursa de Valori Bucureºti (BVB), cu
excepþia SIF-urilor, a trecut printr-o

perioadã marcatã de o volatilitate sãlbaticã
în ultimele mai bine de paisprezece luni
când, dupã ce a pierdut circa o treime din
capitalizare, a dezvoltat un trend ascendent
pe parcursul cãruia a recuperat integral cã-
derea suferitã în urma ºocului Covid-19 ºi a
atins, în data de 16 martie, un nou record
istoric, de 10.844,45 puncte.

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

Apoi, pe mãsurã ce epidemia Covid-19
s-a extins pe întregul glob, aducând per-
spectiva unei recesiuni economice majore,
indicele s-a prãbuºit cu peste 30%, pânã la
un minim de 7.038,95 puncte, nivel de la
care ºi-a început ascensiunea cãtre noi cul-
mi. Afost un trend demarat odatã cu cel din
principalele pieþe externe, ce au fost susþi-
nute în primul rând de mãsurile fiscale ºi
monetare fãrã precedent la care au apelat
autoritãþile pentru a salva economiile de la
colaps.

Din plan intern, între elementele care au
susþinut cotaþiile acþiunilor de la BVB au
fost rezultatele financiare ale companiilor,
ce nu au fost atât de sever lovite de efectele
pandemiei pe cât se estima iniþial, dividen-
dele acordate, evaluãrile relativ reduse la
care ajunseserã titlurile emitenþilor ºi
creºterea numãrului de investitori sau a su-
melor disponibile pentru investiþii. În plus,

piaþa noastrã a fãcut efectiv pasul în liga ce-
lor emergente secundare sub umbrela
FTSE Russell ºi, cu toate cã ponderea com-
paniilor de la BVB în indicii agenþiei lon-
doneze este redusã, cel puþin teoretic s-a
deschis o ferestrã cãtre universul unor in-
vestitori de un alt calibru.

Per ansamblu, între maximul din 23 ia-
nuarie 2020 ºi cel din 16 martie 2021, BET
a urcat cu 6,1%, în timp ce BET-TR, ce in-
clude ºi dividendele plãtite de companii,
s-a apreciat cu 11,7%, randament de cel pu-
þin trei ori mai mare decât cele mai bune
dobânzi la depozite în lei pe douãsprezece
luni, de 3-3,5%, la instituþiile din top zece
ale sistemul bancar.

Faþã de minimul din 23 martie 2020
pânã la atingerea noului record istoric,
BET a urcat cu circa 54%, iar BET-TR cu
62%, randamente totuºi aproape imposibil
de replicat în practicã, pentru cã nimeni nu
ºtie ºi nu poate intra la minim.

TeraPlast – vedeta
companiilor din prima ligã
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 Bucureºti în ultimele paisprezece
luni, cu un randament total de circa 220%
(între 23 ianuarie 2020 ºi 16 martie 2021),
conform calculelor noastre pe baza datelor
furnizate de investing.com (preþuri ajustate
cu majorarea de capital). Producãtorul de
materiale de construcþii, care a fost inclus
în indicii FTSE Total Cap ºi Micro Cap, a
distribuit acþiuni gratuite, a alocat dividen-

de din profitul primelor nouã luni ale anu-
lui trecut ºi este pe cale ca, din rezultatul
primului trimestru al acestui an (ce include
încasarea a 373 de milioane lei din vânza-
rea diviziei de produse din oþel), sã acorde
dividende speciale de 226,6 milioane de
lei, precum ºi o acþiune gratuitã la patru
deþinute.

Acþiunile Nuclearelectrica (SNN), com-
panie inclusã în indicii de pieþe emergente a
FTSE Russell, ºi-au continuat trendul
ascendent demarat în prima parte a anului
2017. Titlurile producãtorului de energie
electricã au recuperat foarte rapid cãderea
din februarie-martie, iar per ansamblu între
23 ianuarie 2020 ºi 16 martie 2021, cotaþia
SNN a avut un randament total de 70,5%,
în contextul rezultatelor financiare în
creºtere ºi a dividendelor distribuite. Pen-
tru acest an, compania a propus o distribu-
þie unitarã de 1,5651 lei, echivalentul unui
randament brut de 6,3% faþã preþul acþiunii
din ziua convocatorului.

Fãrã un parcurs excepþional pânã în no-
iembrie 2020, acþiunile prestatorului de
servicii medicale MedLife (M) au urcat pu-
ternic dupã propunerea de majorare a capi-
talui prin încorporarea rezervelor (ce a im-
plicat distribuþia a cinci acþiuni gratuite la
una deþinutã), ceea ce a fãcut ca în ultimele
paisprezece luni, titlurile M sã aibã un ran-
dament de 66%. Sectorul medical va fi,
probabil, unul dintre beneficiarii pe termen
lung a situaþiei create de Covid-19. În plus,
MedLife are o strategie de dezvoltare agre-
sivã bazatã pe achiziþii, ceea ce implicã
creºterea cotei de piaþã, ultima miºcare în
acest sens fiind cumpãrarea pachetului ma-
joritar al Medica Sibiu.

Trenduri ascendente clare
pentru Electrica ºi
Transelectrica, dupã
cãderea din februarie-
martie anul trecut

Acþiunile Electrica (EL) ºi Transelectri-
ca (TEL), companii de utilitãþi, sector de-
fensiv mai puþin afectat în perioade de cri-
zã, s-au înscris pe tendinþe ascendente clare
dupã ºocul din prima parte a anului trecut,
livrând investitorilor randamente totale de
35%, respectiv 34%, de la maximul din ia-
nuarie 2023 la recordul istoric al pieþei din
martie.

Cotaþiile acþiunilor celor douã societãþi
au fost susþinute, în primul rând, de rezulta-
tele financiare ce au cunoscut creºteri im-
portante în perioada avutã în vedere, cu
menþiunea cã în cazul transportatorului de
energie, rezultatele trimestrului al patrulea
au dezamãgit investitorii.

Susþinute de programele de rãscumpã-
rare, acþiunile Fondul Proprietatea (FP) au
avut un randament total de 31,4%, într-o
perioadã în care companiile din portofo-
liul FP privite în ansamblu, au fost lovite
de mãsurile impuse pentru limitarea
rãspândirii pandemiei, astfel încât fondul
a încheiat 2020 cu pierdere, faþã de un pro-
fit de peste trei miliarde de lei în 2019.
Totuºi, FP a propus pentru acest an distri-
buirea unui dividend special de 0,072 lei,
echivalentul unui randament brut de
4,6%, faþã de preþul acþiunii din ziua pu-
blicãrii convocatorului.

OMV Petrom, încã sub
maximul din ianuarie
anul trecut, într-o
perioadã cu volatilitate
sãlbaticã pentru preþul
petrolului

Într-un mediu cu o volatilitate nema-
iîntâlnitã pentru preþul petrolului, cu

vânzãrile ºi profitul puternic afectate de
situaþia creatã de ºocul Covid, titlurile
OMV Petrom au avut un randament total
negativ de 1,9%, între 23 ianuarie 2020 ºi
16 martie 2021. Totuºi, compania rãmâne
fidelã politicii sale de dividende ºi 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% faþã de preþul acþiunii din ziua publi-
cãrii propunerii). În cazul în care va primi
aprobarea acþionarilor, compania va di-
stribui dividende de 1,75 miliarde lei,
sumã mai mare decât profitul anului tre-
cut, ceea ce aratã robusteþea producãtoru-
lui de petrol ºi gaze.

Alãturi de industria petrolierã, ºi secto-
rul bancar a resimþit impactul mãsurilor im-
puse de autoritãþi pentru limitarea
rãspândirii pandemiei, instituþiile de credit
constituind provizioane importante ce au
erodat din profitabilitate. Banca Transilva-
nia (TLV), cea mai importantã companie de
la BVB din indicii de pieþe emergente a
FTSE, au avut un randament negativ de
0,7%, calculat pe baza preþurilor ajustate
cu acþiunile distribuite gratuit, pierdere ce a
fost anulatã de dividendul distribuit de in-
stituþia de credit. Titlurile BRD-Groupe
Societe Generale (BRD), bancã ce a urmat
recomandarea BCE ºi nu a distribuit divi-
dende, au avut un declin de 5,3%, între 23
ianuarie 2020 ºi 16 martie 2021.

Dupã cum era de aºteptat, acþiunile
Sphera Franchise Groupe (SFG), operato-
rul sub umbrela cãruia se gãsesc lanþurile
de alimentaþie publicã KFC, Pizza Hut ºi
Taco Bell, au avut cel mai mult de suferit
din rândul titlurilor ce compun indicele
BET. În perioada avutã în vedere, acþiunile
SFG au coborât cu 18,7%, declin ce a fost
puþin atenuat de dividendul plãtit din rezu-
latul anului 2018.

Per ansamblu, de la maximul din ianua-
rie 2020 ºi pânã la recordul istoric din mar-
tie 2021, numai ºapte emitenþi dintre cei
ºaptesprezece ai indicelui BET aveau ran-
damente totale negative, iar de atunci ºi

pânã ieri, coºul de acþiuni a mai avut câteva
sesiuni de creºtere.

Alin Brendea,
Prime Transaction:
“Prezenþa pe piaþa
bursierã devine un act
obligatoriu pentru cei care
vor sã aibã ºanse de a
fructifica superior
capitalul disponibil”

Alin Brendea, director general adjunct
în cadrul societãþii de brokeraj Prime Tran-
saction nota, într-un editorial de la jumãta-
tea lunii trecute: “Ultimul an pe bur-
sã a început cu o scãdere de peste 30% ºi s-a
terminat cu noi maxime istorice. A fost
o perioada agitatã, plinã de riscuri ºi opor-
tunitãþi , dar mai ales o perioa-
da care va marca urmãtorii ani bursie-
ri ºi care va forþa reformarea economiei ºi a
burselor”.

Noile maxime au fost atinse în condiþii-
le în care profitabilitatea societãþilor a cu-
noscut o îmbunãtãþire semnificativã în ulti-
mii ani, mai sublinia directorul de la Prime
Transaction, în ultimul sãu editorial publi-
cat chiar acum o sãptãmânã.

“Deºi piaþã localã pare sã aibã încã loc
de creºtere, din punctul de vedere al anali-
zei fundamentale, nu trebuie sã ui-
tãm cã mediul economic este departe de
a fi pe deplin natural. Existã foarte mul-
te aspecte care sfideazã logica economicã,
de la taxarea capitalului prin dobânda ne-
gativã, la menþinea unor companii neviabi-
le economic prin injectarea de grantu-
ri sau oferirea de bani foarte ieftini ºi acce-
sibili. Ca atare prudenþa ºi taxarea exube-
ranþei iraþionale rãmân arme importan-
te pentru investiþii reuºite”, spune Alin
Brendea, adãugând: “Scump sau ief-
tin? Ca de obicei nu existã rãspuns.

A.I.

Evoluþia acþiunilor companiilor din indicele BET
de la maximul dinaintea ºocului Covid-19 ºi pânã la atingerea unui nou record istoric

Acþiune
Preþ 23 ianuarie 2020

(lei)
Preþ 16 martie

2021 (lei)
Evoluþie

(%)
Dividend brut/acþiune

(lei)
Randament total (%)

Alro (ALR) 2,4 2,66 10,83 0 10,83

Banca Transilvania (TLV) 2,3909 2,375 -0,67 0,115028 4,15

BRD - Groupe Societe Generale (BRD) 16,36 15,5 -5,26 0 -5,26

Bursa de Valori Bucureºti (BVB) 25,5 24,4 -4,31 0,822227 -1,09

Conpet  (COTE) 81,2 90 10,84 7,052311 19,52

Digi Communications (DIGI) 34,5 33,5 -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 25,4 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 -7,76

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

Notã: În cazul acþiunilor TLV, M ºi TRP, preþurile sunt ajustate conform majorãrilor de capital cu acordarea de acþiuni gratuite operate de emitenþi.
Sursa: Calcule ziarul Bursa pe baza datelor bvb.ro ºi investing.com.
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ANDRE CAPPON, FONDATOR CBM GROUP:

“Platformele bursiere tind sã devinã
servicii de utilitate publicã”

P
latformele bursiere tind sã devinã,
în general, servicii de utilitate pu-
blicã, este de pãrere Andre Cappon,
fondatorul grupului CBM din New

York, care ne-a transmis câteva opinii despre
structura pieþei americane de capital, plurita-
tea platformelor de tranzacþionare ºi unele
practici ale brokerilor din SUA.

Specialistul aratã cã sistemul american al
pieþei de capital este foarte diferit de cele din
alte þãri. În Statele Unite pieþele bursiere sunt
fragmentate, spre deosebire de þara noastrã
unde avem numai Bursa de Valori Bucureºti
(BVB) cu Piaþa Reglementatã ºi Sistemul
Multilateral de Tranzacþionare. Acesta din
urmã este un sistem de tip “alternative tra-
ding system” (ATS), gândit pentru listarea
companiilor la început de drum, start-up-uri
ce doresc sã-ºi finanþeze proiectele, care în
limbaj bursier se numesc companii de tip
“growth”, adicã de creºtere.

Andre Cappon ne-a spus: “Sistemul ame-
rican este foarte diferit de sistemele din alte
þãri, pentru cã pieþele bursiere sunt frag-
mentate. Bineînþeles, avem Nasdaq ºi New
York Stock Exchange, iar pe urmã avem cel
puþin 30-40 de burse sau «alternative tra-
ding systems». În Statele Unite, când dai un
ordin de tranzacþionare, nu ºtii unde va fi
executat. Brokerul are responsabilitatea
sã-l execute în cei mai buni termeni, ceea ce
înseamnã cã trebuie sã fie între 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 ºi pieþele OTC (over the
counter markets - n.r.). Pe vremuri, acþiunile
companiilor mici, fãrã lichiditate, se tran-
zacþionau astfel: un broker cãuta un dealer,
care fãcea un preþ, iar tranzacþionarea se re-
aliza într-un fel mai mult sau mai puþin arti-
zanal. Nu erau «penny stocks», ci erau ac-
þiuni cu volum mic, iar comisioanele ºi spre-
ad-ul erau foarte importante. Ulterior, ace-
ste pieþe s-au regrupat sub umbrela OTC
markets”.

În opinia fondatorului Grupului CBM,

pluritatea platformelor de tranzacþionare din
Statele Unite nu prezintã foarte multe avan-
taje. Andre Cappon a precizat: “Avantajele
sunt mai ales pentru brokeri, care pot sã facã
mai mulþi bani. SEC-ul a introdus acest si-
stem în 2005 – 2006, existã ºi o reglementare
numitã National Markets System, prin care
s-a încercat sã se facã ordine, dar de fapt cred
cã s-a creat mai multã dezordine. Întotdeau-
na au fost mai multe burse în Statele Unite. A
fost o bursã la New York, a fost Midwest
Exchange, Pacific Exchange, au fost burse
regionale care s-au consolidat între timp.
Acum au apãrut altele noi astfel încât avem
35 de pieþe”.

Totuºi, specialistul subliniazã cã, în ultima
vreme, concurenþa ºi modificãrile apãrute în
pieþe au fãcut ca brokerii sã câºtige mult mai
puþin decât înainte.

“Existã o asemenea concurenþã în acest
domeniu încât este foarte greu sã câºtigi
bani. Mulþi încearcã, dar nu reuºesc. Cred cã
brokerii se transformã în altfel de animale iar
bursele tind sã devinã un fel de servicii de
utilitate publicã. Dacã ne uitãm la ce face Na-
sdaq-ul, am putea spune cã a ajuns deja aco-
lo”, a mai precizat Andre Cappon.

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

Andrei Cappon a spus: “În America existã
ceva care se numeºte «payment for order
flow». Sã presupunem cã cineva vrea sã
cumpere acþiuni Mircosoft ºi trimite un ordin
brokerului în acest sens. În momentul acela
brokerul aratã ordinul unei burse, dar mai de-
grabã unui market-maker care-l plãteºte pen-
tru asta. Cum acel «national bid offer spre-
ad» este suficient ca sã facã bani, market-ma-
ker-ul plãteºte o sumã ca sã primeascã ordi-
nele respective ºi ca sã le execute. Oficial le
executã corect, în limitele acelui NBBO,
care câteodatã este foarte larg. Pentru acþiu-
nile lichide spaþiul este restrâns, poate un
punct sau douã de bazã, dar pentru acþiunile
mai puþin lichide spaþiul poate sã fie foarte

mare. Urmarea acestei practici a fost cã a
apãrut foarte multã lichiditate, dar care este
concentratã în acþiuni deja lichide. În
schimb, pentru acþiunile cu volum redus este
greu sã obþii lichiditate ºi sã tranzacþionezi
mai mult de cantitãþile minime”.

Pe de altã parte, unii brokeri din Statele
Unite fac front-running, spune Andre Cap-
pon, subliniid cã, de fapt, este o practicã ile-
galã.

“Când un client lanseazã un ordin de di-
mensiune mai mare, brokerul ºtie cã acel or-
din va miºca preþul. De plidã, în cazul unui
ordin de cumpãrare a un milion de acþiuni
Microsoft, brokerul poate cumpãra înainte,
pe cont propriu, 100.000 de acþiuni, pe care
sã le vândã mai târziu clientului la un preþ
mai mare. Asta se numeºte front-running ºi,
cu toatã opoziþia SEC-ului, se întâmplã. E
drept cã a devenit foarte tehnologizat ºi se
face în microsecunde. De fapt, este o mare
parte din trading-ul algoritmic”, a explicat
Andre Cappon.

M.G.

Uniunea Europeanã, încã departe de
o piaþã de capital integratã ºi eficientã
U

niunea Pieþelor de Capital
(UPC) este un vis destul
de vechi al Uniunii Euro-
pene care rãmâne încã fo-

arte îndepãrtat, dupã cum a arãtat la
finalul anului trecut un raport al Cur-
þii de Conturi a UE. Potrivit consilie-
rilor de conturi europeni, în pofida
eforturilor depuse de Comisia Euro-
peanã pentru atingerea acestui
“obiectiv ambiþios”, cum este a fost
el denumit, rezultatele încã sunt de-
parte de a se concretiza.

În UE, companiile se bazeazã, în
mare mãsurã ºi în mod tradiþional pe
bãnci, pentru finanþarea. În vederea
oferirii unei surse alternative de fi-
nan þa re a în t rep r inde r i lo r
nou-înfiinþate ºi întreprinderilor
mici ºi mijlocii (IMM-uri) ºi pentru
a mobiliza capital privat, Comisia a
început încã din 2015 sã depunã
eforturi pentru a completa uniunea
bancarã cu o uniune a pieþelor de ca-
pital. UPC este, de asemenea, meni-
tã sã elimine la un nivel mai general
barierele transfrontaliere din calea
investiþiilor din cadrul Uniunii Eu-
ropene.

Analiºtii intervievaþi de ziarul
BURSA de-a lungul timpului au arã-
tat cã acesta este un proiect compli-
cat, iar proiectele UE în general du-
reazã mai mult timp decât se planifi-
cã iniþial. Asta pentru cã este nevoie
de negocieri între toate statele impli-
cate în vederea gãsirii un compromis
care sã mulþumeascã toate statele
comunitare.

În orice caz, este greu de crezut cã
Uniunea Europeanã va reuºi sã trea-
cã rapid ºi eficient de la finanþarea
prin sistemul bancar la finanþarea
prin mecanismele pieþelor de capital.
De asemenea, încã de la începutul
apariþiei ideii UPC, multe þãri au fost
reticente, iar Comisia Europeanã nu
are prea multe pârghii de acþiune, în

afarã de a publica niºte programe ºi
proiecte.

Potrivit analiºtilor consultaþi de
BURSA, diferenþele dintre þãri ºi
pieþe sunt motivele pentru care nime-
ni nu a marºat foarte mult pe acest
proiect.

Economistul Aurelia Dochia con-
siderã: “Pe de o parte, pieþele mici
sunt temãtoare cã ar putea sã fie
înghiþite de cele mai mari, iar cele
mai mari se tem cã lucrurile se com-
plicã ºi aplicarea reglementãrilor
devine foarte costisitoare. Nu cred
cã existã forþe ºi interese care sã
facã prea multã presiune în aceastã
direcþie, în momentul de faþã. Cred
cã majoritatea preferã ca lucrurile
sã rãmânã aºa cum sunt. (...) Siste-
mul bancar european ar avea de
pierdut, Însã, în acelaºi timp, bãnci-
le europene au avut ºi unele expe-
rienþe nefaste încã de la criza trecu-
tã, atunci când au descoperit cã
întinderea peste puterile lor poate sã

fie riscantã. Cred cã în momentul de
faþã nu existã nici la nivelul siste-
mului bancar european o îngrijorare
prea mare cu privire la extinderea
pieþei de capital”.

Potrivit oficialilor Curþii de Con-
turi Europene responsabili de rapor-
tul amintit anterior, “Uniunea pieþe-
lor de capital este un proiect nefinali-
zat ºi rãmân încã multe de fãcut”.

Raportul aratã: “Mãsurile luate de
Comisie în vederea diversificãrii op-
þiunilor de finanþare ale IMM-urilor
ºi eforturile de dezvoltare a pieþelor
de capital locale în cadrul UPC nu au
avut niciun efect catalizator pânã în
prezent. În opinia Curþii, creºterea
rolului partajãrii riscurilor cu secto-
rul privat prin intermediul pieþelor
de capital rãmâne o prioritate ambi-
þioasã ºi urgentã. Acest lucru ar con-
duce nu doar la un sistem financiar al
UE mai stabil ºi mai rezistent la cri-
ze, ci ºi la unul mai bine echipat pen-
tru a stimula creºterea, în special

atunci când finanþarea bancarã
tradiþionalã nu este uºor accesibilã
sau când eºueazã”.

Curtea de Conturi a UE a constatat
prin raportul respectiv cã, deºi s-au
înregistrat unele progrese, aºteptãri-
le care fuseserã create erau prea mari
ºi nu puteau fi satisfãcute în mod rea-
list prin mãsurile introduse prin
UPC. Pânã în prezent, majoritatea
actelor legislative referitoare la UPC
fie nu au fost încã puse în aplicare,
fie au fost puse în aplicare abia re-
cent. În special, multe dintre acþiuni-
le-cheie incluse în planul de acþiune
al Comisiei privind UPC care nu au
fost încã iniþiate pot fi întreprinse
doar de statele membre sau cu spriji-
nul lor deplin. Multe dintre mãsurile
pe care Comisia a fost în mãsurã sã le
ia în limitele domeniului sãu de com-
petenþã nu erau obligatorii sau aveau
o sferã de aplicare restrânsã. Aceste
chestiuni nu au reuºit sã conducã la
progrese substanþiale în realizarea

UPC.
Curtea observã de asemenea cã,

pânã în prezent, accesul IMM-urilor
la pieþele de valori nu a fost îmbunã-
tãþit în mod semnificativ ºi nici nu a
devenit mai puþin costisitor. Mãsuri-
le de diversificare a surselor de fi-
nanþare pentru întreprinderi sunt
prea slabe pentru a stimula ºi a catali-
za o reorientare structuralã cãtre o
finanþare sporitã din piaþã în UE.

Raportul mai aratã cã existã di-
screpanþe geografice clare între sta-
tele membre în ceea ce priveºte capi-
talizarea, lichiditatea ºi adâncimea
pieþelor de capital.

“Statele membre din vest ºi din
nord tind sã aibã pieþe de capital cu
adâncime mai mare ºi centre de capi-
tal autosuficiente, în timp ce statele
membre din est ºi din sud rãmân în
urmã. Conform constatãrilor Curþii,
Comisia nu dezvoltase o strategie
cuprinzãtoare ºi clarã a UE pentru a
depãºi aceste diferenþe. De aseme-
nea, Comisia ºi-a folosit rolul de co-
ordonare pentru a promova dezvolta-
rea ºi integrarea pieþelor de capital
locale ºi a oferit sprijin unora dintre
statele membre. Comisia nu a reco-
mandat însã tuturor statelor membre
cu pieþe de capital mai puþin dezvol-

tate sã implementeze reforme struc-
turale relevante”, se aratã în raport,
în care se adaugã cã planul de acþiune
privind UPC nu a dus la un progres
semnificativ în ceea ce priveºte
eliminarea principalelor bariere care
împiedicã fluxurile transfrontaliere
de capital.

Aceste bariere provin adesea din
legislaþiile naþionale, cum este cazul
celor din domeniul insolvenþei ºi din
cel al reþinerii la sursã a impozitelor,
sau din lipsa educaþiei financiare.
Progresele privind eliminarea barie-
relor au fost limitate, parþial din cau-
za lipsei de sprijin din partea statelor
membre, potrivit Curþii de Conturi a
Uniunii Europene.

O altã problemã legatã de planul
de acþiune privind UPC a fost cã
obiectivele erau vag formulate. Prio-
ritãþile au fost stabilite doar într-un
stadiu avansat al procesului, iar aco-
lo unde þintele existau, ele tindeau sã
nu fie mãsurabile. Curtea europeanã
de conturi a observat, de asemenea,
cã progresul nu fusese urmãrit în
mod regulat ºi consecvent, ºi a reco-
mandat Comisiei sã consolideze în
mod substanþial cadrul de monitori-
zare.

M.G.

Sistemul american este foarte diferit
de sistemele din alte þãri, pentru cã
pieþele bursiere sunt fragmentate.
Bineînþeles, avem Nasdaq ºi New
York Stock Exchange, iar pe urmã
avem cel puþin 30-40 de burse sau
«alternative trading systems»", ne-a
spus Andre Cappon.

Economistul Aurelian

Dochia considerã: "Pe de
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Mulþi încearcã, dar nu
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spune cã a ajuns

deja acolo”, a precizat

Andre Cappon.
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TENDINTE
ANALIªTI:

Administrarea pasivã ºi
tehnologiile de mediu, tendinþele
investiþionale ale anilor urmãtori
l Andre Cappon, CBM Group: “În Statele Unite, jumãtate din banii existenþi în piaþa bursierã sunt în investiþii pasive"

P
redispoziþia investitorilor
cãtre companiile de
creºtere, îndeosebi din do-
meniul tehnologic, în detri-

mentul celor de tip value, a fost o
tendinþã globalã care s-a conturat în
anul pandemic 2020. Trendul s-a
vãzut inclusiv în piaþa localã, unde
companiile noi listate pe piaþa
AeRO au fost între preferinþele in-
vestitorilor de retail încã de la pri-
mul pas în arena bursierã, acþiunile
acestor companii generând, de al-
tfel, randamente ridicate compara-
tiv cu cele din piaþa principalã.

La nivel global, companiile de tip
value, adicã cele care au business
matur ºi solid, cu o politicã stabilã
de dividend, au subperformat masiv
în 2020 din cauza faptului cã activi-
tatea economicã a fost restricþionatã
ºi economia globalã a fost sub po-
tenþial. Astfel, s-a creat un mediu cu
dobânzi foarte scãzute, ceea ce a
sprijinit companiile de creºtere (de
tip growth) din perspectiva evaluã-
rii veniturilor viitoare.

Însã, odatã cu apariþia vaccinuri-
lor, care oferã speranþe cu privire la
revenirea la normal a vieþii ºi activi-
tãþii economice, companiile de tip
value – din sectoare precum indu-
strial, energetic, financiar, transpor-
turi aeriene - au reintrat în vizorul
investitorilor. Debutul ciclului eco-
nomic, caracterizat de creºterea pre-
þurilor materiilor prime, a sprijinit
de asemenea avansul companiilor
industriale la începutul acestui an.

Totodatã, anul pandemic 2020 a
influenþat într-o mare mãsurã com-
portamentul investiþional. Acum,
când se contureazã diferenþe privind
evoluþia pandemiei Covid-19, în con-
diþiile în care în Statele Unite popula-
þia este vaccinatã într-un ritm mult
mai alert decât în þãrile Uniunii Euro-
pene, este de aºteptat ca normalizarea
sã accelereze în SUA ºi sã întârzie în
UE. Potrivit unui scenariu realizat de
banca danezã Nordea, normalizarea
ar urma sã aibã loc în Statele Unite
undeva în luna iunie, în timp ce Euro-
pa este în urmã cu câteva luni. Bineî-
nþeles cã, acest lucru, va influenþa
comportamentul investiþional cel pu-
þin în acest an ºi în anul urmãtor.

Andre Cappon, CBM
Group: “Principala
tendinþã este trecerea
cãtre administrarea
pasivã”

Andre Cappon, fondatorul grupu-
lui CBM din New York, considerã cã
principala tendinþã în lumea pieþelor
de capital este trecerea dinspre admi-
nistrarea activã cãtre administrarea
pasivã.

Acesta ne-a declarat: “Cred cã cea
mai importantã tendinþã din lumea
investiþionalã este trecerea din ce în
ce mai mult spre investiþii pasive. În
toatã lumea se trece cãtre ETF-uri ºi
alte forme de investiþii pasive, iar in-
vestiþiile active au pierdut foarte
mult. În America, acum, circa jumã-
tate din banii existenþi în piaþa bur-
sierã sunt în investiþii pasive. Este o
mare schimbare, care nu e beneficã
pentru industria de asset manage-
ment, pentru cã se câºtigã mai puþini
bani”.

Totuºi, fondatorul grupului CBM
nu crede cã formele de investiþii ac-
tive vor dispãrea cu totul dar, trep-
tat, îºi vor reduce mult din impor-
tanþã.

Daniel Lacalle:
“Dobânzile scãzute vor
fi cu noi pentru ceva
timp”

Potrivit scenariului de bazã al Re-
zervei Federale a Statelor Unite
(Fed), dobânzile la dolar sunt aºtep-
tate sã rãmânã în intervalul actual de
0,00-0,25% cel puþin pânã în 2023,
ceea ce ar fi pozitiv pentru pieþele
bursiere. Sigur, Fed-ul ar putea fi
forþat de pieþe ºi de apariþia inflaþiei
sã renunþe la scenariul sãu de bazã,
însã un lucru demn de menþionat

este cã în ultimii ani Fed-ul a deve-
nit mai puþin îngrijorat cu privire la
nivelul inflaþiei - asta ºi ca urmare a
lipsei inflaþiei puternice - ºi din ce în
ce mai îngrijorat de nivelul de ocu-
pare al forþei de muncã. În prezent,
ºomajul oficial în Statele Unite este
de circa 6%, iar cel luat în calcul de
Fed este la 9-10%. În general, forþa
de muncã este “ocupatã integral” la
un ºomaj de circa 3-4%, nivel la care
Fed-ul este posibil sã înceapã majo-
rarea dobânzilor.

(Vezi grafic ”Bãncile centrale
sunt mai preocupate de situaþia din
piaþa muncii decât de inflaþie”)

Economistul spaniol Daniel La-
calle considerã cã nu este exclus
scenariul în care dobânda de refe-
rinþã a Fed rãmâne la zero pânã prin
2024-2025, având în vedere cã,
dupã Marea Reces iune din
2008-2009, dobânzile au rãmas
aproape de zero timp de ºase ani ºi
jumãtate. Totodatã, aratã Lacalle,
dupã recesiunea din 2000, care a ur-
mat spargerii bulei companiilor de
tehnologie, Fed-ului i-a luat doi ani
ºi jumãtate sã demareze ciclul de
creºtere a dobânzilor.

“Dobânzile zero vor fi cu noi pen-
tru ceva timp. Nu aº elimina din cal-
cul nici dobânzile (nominale) nega-
tive în SUA”, scrie pe contul sãu de
Twitter Daniel Lacalle.

(Vezi grafic ”Scenariul dobânzi-
lor zero pânã în 2024-2025 nu este
exclus”)

Industria petrolierã este
în declin

La nivel de sectoare, industria pe-
trolierã (oil&gas) este într-un rela-
tiv declin, cel puþin comparativ cu
avansul companiilor din sectorul
tehnologiei în general ºi în particu-
lar cu cel al companiilor tehnologii-
lor de mediu. Un impact asupra sec-
torului îl au ºi noile tendinþe privind
criteriile de investiþii ESG (criterii
privind impactul investiþiei asupra
mediului - environmental, social
and corporate governance) care au
devenit foarte relevante în ultimii
ani pentru managerii de fonduri.

Cea mai elocventã dovadã a
ieºirii din preferinþele investitorilor
a sectorului petrolului ºi gazelor,
încã vital pentru bunul-mers al so-
cietãþii, este scoaterea gigantului
Exxon Mobil din componenþa indi-
celui bursier Dow Jones Industrial
Average (DJIA) dupã 92 de ani. În
1928, la includerea în Dow, Exxon
se numea Standard Oil of New Jer-
sey, iar la începutul anilor 2000
Exxon era cea mai mare companie
americanã tranzacþionatã public. În
2007, capitalizarea sa bursierã a
atins peste 500 miliarde de dolari,
dar a scãzut treptat de atunci. În ulti-
mii cinci ani, acþiunile sale au co-
borât cu peste 30%, iar compania
este evaluatã la circa 236 de miliar-
de de dolari.

Exxon a fost înlocuitã anul trecut
în Dow cu producãtorul de software
Salesforce, pe lângã gigantul petro-
lier fiind înlocuite ºi Pfizer ºi Ray-
theon (cu Amgen ºi Honeywell
International). De menþionat cã sec-
torul energiei reprezintã undeva la
doar 2,5% din întreg indicele S&P
500, referinþa bursei americane,
comparativ cu 6,84% acum cinci ani
ºi 10,89% acum zece ani. În acelaºi
timp, sectorul tehnologic a urcat de
la o pondere de 18,48% în indice, în

2010, la aproape 30% în prezent.
De menþionat ºi cã în Statele Uni-

te se vorbeºte deja de reducerea pro-
ducþiei de þiþei, la doar trei ani de la
proclamarea “independenþei ener-
getice” a SUA de cãtre fostul
preºedinte Donald Trump. Reduce-
rea producþiei ar veni ca urmare a
noii strategii în nouã puncte a
preºedintelui actual Joe Biden, care
încã din primele zile a decis sã retra-
gã autorizaþia de finalizare a ultimei
porþiuni din celebra conductã de þi-
þei Keystone XL (ruta Canada-Te-
xas) ºi a adoptat o retoricã durã
împotriva utilizãrii combustibililor
fosili. Administraþia americanã 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 rãmâne
o temã câºtigãtoare ºi la
început de 2021

Horia Braun Erdei, directorul ge-
neral al Erste Asset Management,
considerã cã anul trecut, performan-
þa relativã a fondurilor de investiþii
ce se bazeazã pe criterii de sustena-
bilitate - fonduri de tip Responsible
sau ESG - comparativ cu fondurile
agnostice faþã de aceastã temã, a
fost cu adevãrat ieºitã din comun.
Erdei spune cã sustenabilitatea rãm-
âne o temã câºtigãtoare la nivel in-
vestiþional ºi în 2021.

“Practic, sustenabilitatea - în spe-
cial sub-tema sustenabilitãþii din
perspectiva schimbãrilor climatice
ºi a protecþiei mediului - a fost una
din temele câºtigãtoare ale anului,
alãturi de cea a «revoluþiei adoptãrii
tehnologiei» generate de pandemie.
Chiar dacã unii detractori - din ce în
ce mai puþini - ai acestei teme de in-
vestiþii vorbesc de posibilitatea unei
bule speculative sau a unor evaluãri
exagerate ale companiilor din do-
meniul noilor tehnologii verzi, cert
este ca începutul de an 2021 rãmâne
favorabil sustenabilitãþii ecologice,
dovadã ºi supraperformanþa relativã
a vehiculelor investiþionale care
întrupeazã aceastã temã ce e deja vi-
zibilã cu ochiul liber. (…) Sigur cã
miºcarea rapidã a noii administraþii
americane, de a se realãtura Acor-
dului de la Paris privind reducerea
emisiilor poluante în chiar primele
ore de mandat prezidenþial, a dat un
semnal puternic pieþelor cu privire
la seriozitatea cu care America - alã-
turi de restul lumii - priveºte riscuri-
le generate de schimbãrile climati-
ce”, aratã Erdei, care considerã cã
tehnologiile ecologice vor continua
sã se dezvolte mulþi ani de acum îna-
inte.

La rândul sãu, Clemens Klein,
manager de fonduri la Erste Asset
Management, aratã într-un blogpost
cã în 2020 sectorul tehnologiilor de
mediu a preluat un rol de lider. Potri-
vit acestuia, anul trecut, segmentul
acþiunilor din sectorul energiei sola-
re a ocupat un loc de frunte în clasa-
mentul randamentelor, iar perspecti-
vele de evoluþie în sectorul tehnolo-
giilor de mediu ºi ecologice rãmân
puternic pozitive în acest an ºi în ur-
mãtorii.

“Joe Biden, noul preºedinte al
Statelor Unite, aduce susþinere poli-
ticã multor segmente din industria
de mediu, la fel ºi Pactul Verde Eu-
ropean. Focusul va fi pe teme pre-

cum mobilitatea electricã, eficienþa
energeticã, alimentarea cu hidrogen
ºi energia regenerabilã. Spre exem-
plu, existã în momentul de faþã pla-
nuri pentru instalarea în Europa a
douã milioane de staþii electrice de
încãrcare pânã în anul 2025 pentru a
încuraja adoptarea autovehiculelor
electrice. În SUA, planul de acþiune
pentru climã al noului preºedinte
stabileºte obligativitatea moderni-
zãrii a patru milioane de clãdiri, cu
accent pe iluminat, izolare termicã,
încãlzire ºi instalarea de aer condi-
þionat. În Europa, numãrul clãdiri-
lor vechi renovate anual trebuie sã
se dubleze. SUA, Europa ºi China
vor investi cel mai mult, de ordinul a
sute de miliarde de euro în urmãtorii
ani în dezvoltarea infrastructurii
pentru alimentarea cu hidrogen. ªi,
bineînþeles, energia regenerabilã va
rãmâne un subiect de importanþã de-
cisivã pentru sectorul de mediu. Am
crescut ponderea investiþiilor în te-
mele de mai sus, tocmai pentru a va-
lorifica mãsurile politice luate”,
spune Klein, manager la Erste AM.

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

Din ce în ce mai multe
investiþii în energie
verde

Pe lângã Comisia Europeanã, care
a propus anul trecut aºa-numitul
Green Deal european, noua admini-
straþie americanã are de asemenea în
plan impulsionarea investiþiilor în
energie verde, electromobilitate sau
alte modalitãþi de reducere a emisii-
lor de carbon. Potrivit informaþiilor
publicate recent de New York Times,
consilierii economici ai preºedinte-
lui SUA pregãtesc un nou pachet fi-
scal de cheltuieli de peste trei trilioa-
ne de dolari, pachet ce vizeazã în
special stimularea economiei prin
investiþii verzi ºi un uriaº plan de in-
frastructurã.

O altã tendinþã interesantã este in-
trarea la tranzacþionare, pe Wall
Street, a apei, alãturi de aur, petrol ºi
alte materii prime ºi mãrfuri. Con-
tractele futures puse la dispoziþie de
grupul bursier american CME, lega-
te de piaþa apei din California, vor
permite fermierilor din statul ameri-
can sã-ºi asigure apa necesarã în caz
de secetã. Interesant este cã ºi fondu-
rile de hedging sau diversele autori-
tãþi din California au acces la aceastã
piaþã.

Michael Burry, celebrul investi-
tor american care a pariat împotriva
pieþei imobiliare americane în 2007,
înainte de criza financiarã globalã,
este unul dintre pionierii investiþii-
lor în apã. Burry considerã cã rezer-
va de apã a planetei este sub presiu-
ne ºi cã preþul apei ar urma sã crea-
scã foarte mult în anii urmãtori. El a
adoptat totuºi o filozofie diferitã ºi a
investit mai degrabã în capacitãþi de
producþie de bunuri alimentare în
zone bogate în apã ºi vânzarea lor în

zone secetoase.

Apariþia investitorilor
mici ºi folosirea
opþiunilor

Intrarea masivã în piaþã a investi-
torilor de retail - impulsionaþi de
ofertele cu zero comisioane - ºi de-
scoperirea opþiunilor de cãtre
aceºtia a reprezentat, de asemenea,
o caracteristicã aparte a anului
2020. Influenþa acestor doi factori
în pieþele globale este de aºteptat sã
rãmânã relevantã în acest an ºi în ur-
mãtorii.

Credit Suisse estimeazã cã inve-
stitorii de retail genereazã circa o
treime din întregul volum tranzac-
þionat în pieþele bursiere din Statele
Unite.

(Vezi grafic ”Investitorii de retail
genereazã un volum aproape egal cu
cel generat de fondurile mutuale ºi
fondurile de hedging”)

Andre Cappon, fondatorul CBM
Group, crede cã o sã mai vedem epi-
soade precum Gamestop. Acþiunile
companiei Gamestop au crescut în
finalul lunii ianuarie cu peste
1.000% în doar câteva zile pe fondul
interesului manifestat de traderii de
retail de pe subredditul WallStreet-
Bets, care au încercat sã forþeze une-
le fonduri de hedging sã-ºi acopere
poziþiile short (în care se mizeazã pe
scãdere) pe care le deþineau pe Ga-
mestop.

“Aceastã situaþie a fost creatã în
pandemie. O mulþime de tineri au
avut timp, au avut un computer ºi au
început sã se amuze speculând. Cu
reþelele sociale, în care este foarte
uºor sã amplifici un zgomot (…).
Cred cã o sã mai avem episoade si-
milare cu siguranþã”, aratã Cappon.

Potrivit Financial Times, investi-
torii de retail manifestã un interes
foarte ridicat pentru opþiuni, instru-
mente financiare cu efect de levier
ce oferã investitorilor posibilitatea
de a paria pe creºterea sau scãderea
cotaþiei unui activ financiar pânã la
un anumit preþ.

(Vezi grafic ”Investitorii de retail

au declanºat un boom în tranzacþio-
narea opþiunilor ”)

Investiþiile în
criptomonede au luat
amploare

De asemenea, criptomonedele
precum Bitcoin, Ethereum sau mai
nou Elrond au atras atenþia investi-
torilor ºi în special a celor de retail,
în ciuda faptului cã nu existã un
acord general cu privire la valoarea
de activ sau valoarea monetarã
(dacã pot sau nu sã fie considerate
bani) a criptomonedelor.

Aceastã noutate tehnologicã a
crescut în ultimii ani, datoritã perce-
putei sale caracteristici inovatoare
ºi datoritã popularizãrii, atrãgând
nume cunoscute de oameni de afa-
ceri precum Elon Musk. Piaþa crip-
tomonedelor a ajuns astfel, pentru
scurt timp, la o capitalizare de piaþã
de peste douã trilioane de dolari în
luna martie.

În general, specialiºtii atrag aten-
þia investitorilor asupra volatilitãþii
puternice a monedelor virtuale,
aspect care în schimb este considerat
de unii investitori drept un lucru
atractiv. Monedele virtuale au urmat
un trend ascendent de la finalul anu-
lui trecut, depãºind prag dupã prag ºi
ajungând la noi maxime istorice ur-
mate în general de corecþii sãnãtoa-
se.

Opiniile specialiºtilor continuã
sã fie împãrþite, unii considerând
criptomonedele doar o bulã specu-
lativã, monede virtuale fãrã valoare
intrinsecã, alþii drept instrumentul
revoluþiei în materie de bani, iar unii
atrag atenþia asupra faptului cã mo-
nedele digitale sunt adesea folosite
pentru spãlare de bani. Cert este cã
unele criptomonede au început sã
fie vãzute drept active de refugiu,
asemenea aurului, iar principala
preocupare a jucãtorilor din piaþã
este reglementarea, care poate
schimba total aceastã piaþã ultra-vo-
latilã.

M.G.
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