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AUTORITATI
ADRIAN VASILESCU, BNR:

„O monedã digitalã, într-o
epocã a digitalizãrii, este posibil
sã aparã ºi în România”
O monedã digitalã, într o epo-

cã a digitalizãrii, este posibil
sã aparã ºi în România, mai

ales cã de câþiva ani existã ºi o lege
privind moneda electronicã, este de
pãrere Adrian Vasilescu, consultant
de strategie în cadrul Bãncii Naþionale
a României (BNR), care ne-a vorbit în
nume personal. Acesta ne-a precizat:
„Încã nu ºtim cum va fi gândit un leu
digital, dar este posibil sã aparã, pen-
tru cã într-acolo se îndreaptã lucrurile.
Multe dintre activitãþile din lume sunt
fãcute în mediul online, în combinaþie
cu cel offline. La urma urmei, nu este
imposibil ca într-un viitor apropiat sã
vedem leul în aceastã ipostazã”.

Indiferent cã va fi digital, leul nu
poate ieºi din sistemul lui, apreciazã
Vasilescu, subliniind cã fiecare mone-
dã are sistemul monetar propriu ºi nu
poate ieºi din sistemul ei: ”Din mo-
ment ce EBAs-a pronunþat în favoarea
digitalizãrii, iar Banca Naþioanlã a
preluat informaþii de la EBAºi a dat un
comunicat ce aratã cã existã preocupã-
ri pentru digitalizare ºi pentru plãþile
online, în aceste condiþii poate apãrea
ºi un leu digital”.

În opinia lui Adrian Vasilescu, crip-
tomoneda este cu totul altceva, chiar
dacã este tot o monedã digitalã, pentru
cã, oriunde în lume, aceasta este
acum în afara sistemelor oficiale ºi în
afara legilor: ”Dar de multe ori se

întâmplã cã, dacã nu
existã o lege care sã
interzicã aceste mo-
nede, ele circulã fãrã
probleme. Eu nu cred
cã vor fi legalizate.
Cu trei-patru ani în

urmã erau speranþe mari legate de
intrarea criptomonedelor în reþele-
le oficiale. Cu trecerea timpului,
aceste speranþe s-au spulberat ºi
bãncile centrale se cam feresc sã

comenteze în legãturã cu criptomone-
dele ºi nu le sprijinã”.

Unii dintre investitori, vãzând cã
aurul este în scãdere ºi bitcoinul în
creºtere, îºi mutã parte din investiþii
din metalul galben în aceastã cripto-
monedã. Adrian Vasilescu apreciazã
cã aceºti ”industriaºi americani ori au
fãcut investiþii în bitcoini pe termen
scurt ori sunt aventurieri sau riscã
unele sume de bani”.

Recent, Adrian Vasilescu ne-a spus
cã, la nivelul bãncii noastre centrale,
sunt purtate discuþii cu privire la emi-
terea unei monede digitale, în condiþii-
le în care BNR nu îºi permite sã rãm-
ânã în urmã faþã de celelalte state

europene.
Adrian Vasilescu ne-a declarat, la

vremea respectivã: “Este o dezbatere
generalã privind aceste monede digi-
tale, în condiþiile în care vedem cu toþii
cã a început era digitalizãrii. Ar fi fost
nefiresc ca sectorul emiterii monedei
sã fie în afara acestei preocupãri care
s-a rãspândit în toatã lumea. Banca
Naþionalã discutã de multã vreme ace-
astã posibilitate. Nu vom putea sã rãm-
ânem în urmã. Nu avem dreptul sã
rãmânem în urmã. Dacã privim spre
apus ºi privim în acelaºi timp ºi ce se
întâmplã la noi, sigur cã þãrile dezvol-
tate au luat-o înainte, în primul rând cu
restrângerea numerarului. România

este încã o þarã a numerarului. Pensio-
narii primesc pensia pe card, dar sunt
foarte mulþi care fac (doar) douã ope-
raþiuni: se duc o datã sã vadã dacã le-a
intrat pensia, dupã care îºi scot toþi ba-
nii de pe card. Era digitalizãrii este
încã un concept experimental. Se
rãspândeºte ºi la noi telemunca. De
asemenea, aceastã crizã prin care tre-
cem este o crizã a sãnãtãþii publice du-
blatã de o crizã economicã ce are drept
cauzã criza sãnãtãþii publice. Aceastã
crizã a determinat multe companii din
comerþ sã sune clopoþelul întrucât pen-
tru ele a început era digitalizãrii. Ma-
gazinele online funcþioneazã chiar fo-
arte bine. (...) Este normal ca ºi mone-
da digitalã sã intre în obiºnuinþã, ceea
ce pentru unii deja este - mulþi îºi plã-
tesc impozitele prin telefon, fac cum-
pãrãturi prin telefon, îºi cumpãrã, dacã
mai merg, biletele de avion de pe tele-
fon”. n

MFP: Proiectul
legislativ privind
autorizarea
furnizorilor de
portofele digitale -
în curs de elaborare
Autorizarea ºi/sau înregistrarea, precum ºi acordarea ºi retragerea

avizului tehnic în cazul furnizorilor de servicii de schimb între mo-
nede virtuale ºi monede fiduciare ºi furnizorilor de portofele digita-

le se stabileºte prin hotãrâre a Guvernului, elaboratã de Ministerul Finanþe-
lor (MF) împreunã cu Autoritatea pentru Digitalizarea României (ADR) ºi
cu Oficiul Naþional de Prevenire ºi Combatere a Spãlãrii Banilor
(ONPCSB), cu avizul Ministerului Afacerilor Interne (MAE) ºi cel al Auto-
ritãþii Naþionale pentru Protecþia Consumatorilor (ANPC), potrivit repre-
zentanþilor MF.

Aceºtia ne-au transmis cã, în prezent, proiectul de Hotãrâre a Guvernului mai
sus menþionat este în curs de elaborare, urmând sã fie definitivat în cel mai scurt
timp posibil.

Sursele citate ne-au precizat: “Potrivit O.U.G. nr. 111/2020 privind modifi-
carea ºi completarea Legii nr. 129/2019 pentru prevenirea ºi combaterea spã-
lãrii banilor ºi finanþãrii terorismului, precum ºi pentru modificarea ºi com-
pletarea unor acte normative, pentru completarea art. 218 din Ordonanþa de
urgenþã a Guvernului nr. 99/2006 privind instituþiile de credit ºi adecvarea ca-
pitalului, pentru modificarea ºi completarea Legii nr. 207/2015 privind Co-
dul de procedurã fiscalã, precum ºi pentru completarea art. 12 alin. (5) din Le-
gea nr. 237/2015 privind autorizarea ºi supravegherea activitãþii de asigurare
ºi reasigurare, publicatã în Monitorul Oficial al României în data de
15.07.2020, procedura de autorizare ºi/sau de înregistrare, precum ºi proce-
dura de acordare ºi retragere a avizului tehnic a acestor furnizori de servicii se
stabileºte prin hotãrâre a Guvernului, elaboratã de Ministerul Finanþelor
împreunã cu Autoritatea pentru Digitalizarea României ºi cu Oficiul, cu avi-
zul Ministerului Afacerilor Inter-
ne ºi al Autoritãþii Naþionale
pentru Protecþia Consu-
matorilor, în termen de
90 de zile de la data
intrãrii în vigoa-
re a O.U.G.

Adrian Vasilescu:
”Eu nu cred cã vor fi
legalizate. Cu trei-pa-
tru ani în urmã erau
speranþe mari legate
de intrarea criptomo-
nedelor în reþelele
oficiale. Cu trecerea
timpului, aceste spe-
ranþe s-au spulberat
ºi bãncile centrale se
cam feresc sã comen-
teze în legãturã cu
criptomonedele ºi nu
le sprijinã”.

ADRIAN MITROI, INSTRUCTOR DE FINANÞE COMPORTAMENTALE:

“Avatarul bitcoin seamãnã cu
petrecerea oferitã de Stephen Hawking
pentru cãlãtorii în timp“
S

pãlarea banilor ºi impozitarea
par sã fie douã dintre riscurile
pe care le prezintã criptomo-
nedele, subliniazã Adrian Mi-

troi, instructor de finanþe comporta-
mentale. Acesta ne-a transmis: “Douã
dintre cele mai puternice femei lider
ale momentului (Christine Lagarde,
preºedintele Bãncii Centrale Europe-
ne ºi Janet Yellen, secretarul Trezore-
riei SUA), dar ºi altele douã, la fel de
puternice dar mai ocupate acum cu
pandemia (Kamala Harris, vice-
preºedintele SUA ºi Ursula von der
Leyen, preºedintele CE), au comentat
premonitoriu ºi deloc prietenos despre
criptoactive, din punctul de vedere al
riscului de spãlarea banilor.

Argumentul impozitãrii nu este nici
el de neglijat. România are lege nouã
pe subiect ºi este foarte bine aºa - regu-
la finanþelor practice investiþionale
cere sã îþi extragi din portfoliu cash-ul
pentru plata impozitelor din timp, nu îl
laºi sã facã profit în continuare. Cu
portofoliul te joci, cu impozitele nu.
Iar impozitul se plãteºte în lei, nu în
Bitcoin.

De asemenea, bitcoinul nu este o
monedã, nu este un activ financiar. Nu
are o bazã de evaluare de tip analizã
fundamentalã sau tehnicã. Nu are o
valoare ce poate fi calculatã (intrinse-
cã), evaluãrile sofisticate se bazeazã
doar pe numãrul maxim de bitcoin ºi
pe trendul tranzacþiilor, dar nimic
verificabil, auditabil.

Nu este o marfã, deºi cursul bitcoin
este rezultatul cererii ºi ofertei. IPO-ul
iniþial a fost de 21 milioane, iar acest
numãr va rãmâne fix. 95% din monede
au fost deja minate, pânã în ianuarie au
fost minate 18,6 milioane.

La preþul curent, raportul teoretic
risc/randament este nerecomandat
pentru investiþii.

Moneda digitalã nu plãteºte divi-
dend, însã sunt firme care plãtesc

dobândã la depozitul în BTC, de
exemplu, acum în jur de 7,5-8,5%;
unii investitori pot lua credit în bitcoin
la dobânzi probabil duble.

Nu este, deocamdatã, o monedã a
tuturor; 95%% în deþinerile de mone-
dã au în portofoliul mai mult decât 1
BTC, deci activul este moneda celor
mai avuþi, deºi platformele de tranzac-
þionare oferã acces la achiziþie de frac-
þiuni de orice monedã cripto“.

Asemeni unei alte vedete a pieþelor,
Tesla, criteriile de diversificare ºi ac-
cesul facil la bitcoin pentru acþionari
este neîngrãdit. Dar statisticile clienþi-
lor TSLA(la fel ca ºi cele ale acþionari-
lor BTC) aratã o majoritate dintr-o
anumitã categorie de vârstã, cum ar fi
averea, capitalul social ºi financiar.
Diversificarea ºi sustenabilitatea nu
sunt aplicabile la clienþi ca ºi la acþio-

nari. Vis-a-vis de criteriile de investiþii
sustenabile ºi sociale, argumentul ne-
sustenabilitãþii este riscul cu potenþial
cel mai mare de materializare, ne-a
mai spus Adrian Mitroi.

Specialistul aratã: “Nu este un activ
derivat, cu valoare în funcþie de varia-
bile economice, deºi se poate specula
pe preþul în viitor al acestuia.

Fiindcã nu se poate crea mai mult
dintr-o monedã, oricine, oricând poate
crea o altã monedã. Cu cât mai mulþi
investitori tranzacþioneazã (de fapt
cumpãrã) BTC sau oricare altã mone-
dã, cu atât activul devine mai scump
pentru acþionarii noi“.

Adrian Mitroi ne-aprezentat ºi
avantajele investiþiilor în acest tip de
monede. În opinia domniei sale, aces-
tea sunt investiþii de tip comportamen-
tal, un indicator al exuberanþei

raþionale a pieþelor:
“Este totuºi un activ digital inova-

tiv, care meritã o alocare minimalã în
orice portofoliul dispus la mare risc
investiþional.

Este un hedge (asigurare) la depre-
cierea monedei principale de denomi-
nare, dolarul (a cãrui depreciere se
multiplicã, ca un efect de levier în
aprecierea bitcoin, raportul istoric
fiind de circa 100).

Coeficientul de corelaþie este foar-
te mic, chiar negativ cu alte active in-
vestiþionale, deci moneda poate fi
achiziþie ºi reducere a riscului porto-
foliului.

Comisia americanã de comerþ fi-
nanciar (FTC) trateazã BTC ca pe o
marfã, pe când pentru fiscul american
activul financiar este o proprietate.
Capitalizarea - de 800 miliarde dolari

versus cea a aurului de 2,7. Din ianua-
rie 2020, TSLA a crescut cu 900% (de
10 ori), BTC - cu 450% (de peste 5 ori)
ºi se estimeazã cã sunt în jur de 1
milion de investitori în BTC“.

În finanþele comportamentale sunt
câteva reguli practice, aplicabile, cel
mai mult contând momentul de cum-
pãrare (riscul de achiziþie scumpã este
riscul investiþional cel mai ridicat), iar
cel mai dificil moment (nu preþul)
fiind cel al vânzãrii, mai considerã
specialistul.

Acesta completeazã: “Finanþele
comportamentale au din nou dreptate,
o firmã bunã nu este neapãrat ºi o in-
vestiþie bunã. ªi invers. Value inves-
ting strategy (investiþia prudentã, de
acþiune relativ ieftinã, dar generatoare
de dividende la un preþ scãzut) pare cã
este înlocuitã (prin rotaþia de alocare)
de cea de creºtere de capital, cu mai
mult risc ºi fãrã dividende, orientatã în
special pe creºtere de capital.

Dacã un singur cuvânt (scris inten-
þionat greºit, un truc inventat de un re-
cent fost preºedinte american) pe o re-
þea de socializare poate creºte capitali-
zarea bursierã a unei companii cu câte-
va miliarde, atunci ceva este fragil ºi
impredictibil în funcþionarea sistemu-
lui financiar ºi în modul în care pieþele
pun preþul corect al riscului pentru de-
pistarea profitabilã ºi la timp a
divergenþei între preþ ºi valoare“.

Dacã investiþiile sunt o manufacturã
a informaþiilor ºi datelor ºi nu o doar o
inspiraþie, atunci modelul deciziei eco-
nomice ar trebui sã fie de tipul unui pro-
ces, concluzioneazã domnul Mitroi,
apreciind: “Dupã o regulã solidã din te-
oria managementului - dacã nu poþi de-
scrie ceea ce faci sub forma unui proces
logic, atunci nu prea ºtii ce faci.

Argumentele de tip TINA (there is
no altenative – nu ai alternativã la in-
flaþia pe silent din politicile monetare,
deci investiþia în criptoactive are merit

de achiziþie de risc investiþional, con-
tra inflaþionist) sau FOMO (fear of
missing out – teama rãmâne în afara
trendului cool al momentului) ar putea
impune o achiziþie de tipul DGA (do-
lar cost averaging, achiziþia în trepte,
indiferentã la preþul activului; concep-
tul vine ºi din finanþele comportamen-
tale - comisiune la risc vs. omisiune la
oportunitãþi).

Comentariile formatorilor de opinie
ºi trend cu foarte mulþi urmãritori -
cum ar fi Ray Dalio (de la cel mai mare
fond de investitii) sau ale lui Elon
Musk (care cu o singurã intenþionatã
eroare semanticã dispensatã pe reþele
de socializare poate miºca capitaliza-
rea cu câteva miliarde de dolari) - nu
sunt relevante pentru un investitor
simplu care contempleazã o achiziþie
iniþialã de cripto-monedã.

Aceºti formatori, mari aducãtori de
zgomot, dar nu ºi de informaþie practi-
cã, sunt greu de descifrat în intenþii.
Trendul pieþei poate fi aparent, o de-
ghizare reuºitã pentru rotaþia activelor,
de realocare naturalã pe care o fac in-
vestitorii cu apetit pentru criptomone-
dã, ca de exemplu rotaþia recentã
dinspre bitcoin înspre dogecoin.

“Din punct de vedere al riscului,
probabil achiziþia de criptomonedã
are acum doar meritul de alocare pro-
centualã limitatã, bine controlatã.
Dupã pandemie, mai sunt ºi alte do-
menii ºi sectoare cu mult mai mult
merit investiþional sau rapoarte mai
acceptabile risc-randament care pro-
babil meritã atenþie ºi alocare investi-
þionalã din timp“, ne-a mai spus
Adrian Mitroi.

În opinia domniei sale, avatarul bit-
coin seamãnã într-un fel cu petrecerea
oferitã de Stephen Hawking pentru cã-
lãtorii în timp, party la care nu a venit
nimeni pânã la urmã, pentru cã el tri-
misese invitaþiile dupã ce avusese loc
petrecerea. n
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INTERVIU
GEORGE ROTARIU, CEO BITCOIN ROMÂNIA:

„Bitcoin va ajunge la un milion
de dolari, în urmãtorii cinci ani”
l „Astãzi, cel mai bun mod de a stoca valorile este bitcoinul” l „Aºteptãm cu optimism reglementarea pieþei criptomonedelor” l „Pânã acum,
tehnologia blockchain nu a avut nicio breºã”

Reporter: Ce impact a avut pen-
tru Bitcoin România dinamica din
ultimele luni a monedei virtuale Bit-
coin?

George Rotariu: Orice creºtere
din orice piaþã aduce cu sine mai
multã activitate. La fel s-a întâmplat
ºi în piaþa criptomonedelor. Activi-
tatea noastrã a crescut considerabil.
Noi avem o bazã mare de clienþi, dar
activitatea unora dintre aceºtia nu
este atât de mare atunci când sunt
scãderi masive sau când piaþa este
foarte constantã pe termen mai lung.
Mulþi dintre clienþii noºtri sunt traderi
ºi vor sã beneficieze de fluctuaþii ºi,
în general, când piaþa este negativã
nici traderilor nu le merge prea bine.
În schimb, lucrurile se schimbã
foarte mult când existã un trend
ascendent, mai ales cum a fost acum
aceastã creºtere semnificativã din
piaþã. În urma dinamicii din piaþã,
activitatea a avut o creºtere semnifi-

cativã, de asemenea, numãrul de
clienþi noi s-a mãrit foarte mult de la
zi, la zi, cam la 50-80%. Lucrurile
sunt bune când piaþa este în creºtere
ºi cred cã piaþa va continua sã crea-
scã, cel puþin preþul bitcoin.

Reporter: Existã o mai mare des-
chidere a oamenilor în faþa cripto-
monedelor?

George Rotariu: În 2014 când
am adus în þarã Bitcoin România
foarte puþini auziserã de criptomo-
neda bitcoin sau de tehnologia
blockchain. Dar din 2017, odatã cu
cea mai mare creºtere din istoria bit-
coinului, când moneda virtualã a
atins valoarea de 20.000 de dolari,
bitcoinul a început sã atragã atenþia.
Era ºi normal. Toatã presa vorbea
despre bitcoin, despre valoarea aces-
tuia ºi informaþiile au ajuns astfel la
mult mai mulþi oameni.

Tipul investitorului s-a schimbat
foarte mult în ultima perioadã.
Chiar ºi investitorii mult mai con-
servatori, care anterior se gândeau
cu reticenþã la o investiþie în cripto-
monede, au înþeles cã este o piaþã

solidã, în dezvoltare, cã tehnologii-
le sunt importante ºi vor rãmâne pe
termen lung. Astfel cã sunt din ce în
ce mai mulþi investitori din retail,
dar extrem de important este faptul
cã au intrat pe piaþã investitori insti-
tuþionali, fonduri de investiþii, care
aduc un aport semnificativ la acea-
stã creºtere. Totuºi, nu doar acest
lucru a contat. Se vorbeºte din nou
peste tot de bitcoin, este un efect si-
milar ca în 2017 ºi cred cã suntem
undeva la începutul creºterii. Cred
cã preþul va fi mult mai mare de atât.
Din punctul meu de vedere, bitcoin
va ajunge la un milion de dolari ºi nu
într-un orizont foarte larg de timp, ci

cam în urmãtorii cinci ani. Când fac
aceastã estimare mã bazez în primul
rând pe modul în care este gândit
bitcoinul. A apãrut în piaþã ºi esti-
marea fãcutã de JP Morgan cum cã
bitcoin va ajunge la 140.000 de do-
lari, analiºtii fac astfel de predicþii
pe baza unor studii.

Reporter: Bitcoin nu este la pri-
mul val de creºtere urmatã apoi de o
scãdere. Putem spune cã evoluþia sa
urmeazã un traseu ciclic?

George Rotariu: În parcursul
bitcoin existã o ciclicitate care are la
bazã o explicaþie tehnicã. La o pe-
riodã de aproximativ patru ani are
loc un eveniment care se numeºte
halving ºi care se referã la numãrul
de bitcoini nou apãruþi pe piaþã la
fiecare 10 minute (bitcoinul este
construit astfel încât la fiecare 10
minute apare un numãr nou de mo-
nede virtuale în piaþã cu care sunt
remuneraþi minerii). Acest numãr
de bitcoini a plecat iniþial de la 50,
dupã primii patru ani a ajuns la 25,
dupã altã perioadã de patru ani a
ajuns la 12,5, iar acum este la 6,25.

Astfel cã valoarea bitcoin creºte
þinând cont de faptul cã apat tot mai
puþini pe piaþã. Nu trebuie sã uitãm
cã nu vor fi niciodatã mai mult de 21
de milioane de bitcoini la nivel glo-
bal. În prezent, eliberaþi pe piaþã
sunt undeva la 18,8 milioane de bit-
coin, dar cred cã în circulaþie efectiv
sunt mult mai puþini de atât, având
în vedere cã peste 2 milioane de bit-
coini sunt pierduþi definitiv. Acest
lucru s-a întâmplat pentru cã, aºa
cum poþi pierde banii, din neatenþie,
poþi pierde ºi bitcoinul. Diferenþa
dintre bancnote fiind cã oricine poa-
te sã o foloseascã, pe când bitcoinul
odatã pierdut nu va mai avea nimeni
acces la el.

Reporter: Care au fost factorii
care au stat în spatele creºterii din
ultimele luni a valorii criptomone-
dei bitcoin?

George Rotariu: Aºa cum spu-
neam, deloc întâmplãtor, anul trecut
a avut loc acest halving care a ridi-
cat valoarea bitcoin. De asemenea,
au intrat pe piaþa criptomonedelor
fonduri de investiþii ºi companii
mari. În plus, bitcoinul s-a bucurat,
în ultimele luni, de popularitatea.
Personalitãþi importante vorbesc
despre bitcoin, cum ar fi Elon Musk,
care a devenit un susþinãtor vocal al
acestei criptomonede, postând con-
stant chestiuni pozitive.

Reporter: Având în vedere aceas-
tã popularitate despre care vorbiþi,
existã în piaþã opinii conform cãrora
bitcoin reprezintã o bulã speculati-
vã, fãrã a avea vreun fundament so-
lid la bazã. Existã, totodatã, pãreri
care considerã cã bitcoin are valoa-
re intrinsecã. Cum vedeþi dumnea-
voastrã bitcoinul din acest punct de
vedere?

George Rotariu: Trebuie sã ne
uitãm puþin ºi cine creeazã aceastã
popularitate a bitcoin. Este mai ne-
semnificativ faptul cã vorbesc oa-
meni despre un anumit lucru, dar
atunci când vorbesc oameni care nu
se hazardeazã în declaraþii ºi oameni
care au realizat multe lucruri, aºa
cum este Elon Musk, are cu adevã-
rat o valoare ºi o putere. Elon Musk
este urmãrit de foarte mulþi alþi in-
vestitori cu extrem de mult poten-
þial. În plus, trebuie sã ne uitãm ºi la
cine vorbeºte de rãu despre crypto ºi
cine sunt cei care susþin cã ar fi o
bulã speculativã. Vom vedea cã sunt
exact industriile care sunt afectate
cel mai mult de criptomonede, pre-
cum sistemele bancare ºi financiare
vechi care sunt depãºite de tehnolo-
gia blockchain ºi cu siguranþã nu
sunt mulþumiþi de faptul cã lucrurile
se schimbã, devin mai rapide ºi mai
transparente. Este în interesul bãn-
cilor sã transfere bani cu o întârziere
spunând cã nu se poate mai repede,
lucru de altfel neadevãrat pentru cã
avem tehnologie care sã permitã
transferul instant.

Reporter: În ce mãsurã reuºesc
criptomonedele sã devinã un refu-
giu pentru investitori? Sau sunt mai
mult o investiþie cu câºtig rapid?

George Rotariu: Eu spun deja de
mai mulþi ani cã bitcoin, din punctul
meu de vedere, nu este o investiþie
rapidã, ci una pe termen lung. Cred
cã astãzi cel mai bun mod de a stoca
valorile este bitcoinul. Se aseamãnã
foarte mult cu aurul. Bitcoinul este
de altfel supranumit ºi aur 2.0,
având un upgrade masiv, care vine
din faptul cã moneda virtualã bitcoin
este mult mai rarã decât aurul, este
uºor divizibilã, uºor transferabil,
uºor transportabil. Sunt multe avan-
taje pe care tehnologia blockchain ºi
moneda bitcoin le au ca investiþie pe
termen lung faþã de aur. În plus, ca-
pitalizarea de piaþã a aurului este de
aproximativ 9-10 trilioane de dolari,
nu se ºtie cu siguranþã cât aur este pe
piaþã, spre deosebire de bitcoin
unde ºtii cu exactitate.

Reporter: Volatilitatea nu oferã
totuºi investitorilor aceeaºi siguran-
þã pe care o oferã aurul.

George Rotariu: Da, ceea ce po-
ate fi un plus sau un minus. Pe ter-
men lung s-a dovedit cã, indiferent
cât de volatil a fost parcursul bitcoin,
a fost cea mai bunã investiþie chiar
dacã nu ai fãcut nimic, nu ai vândut
sau cumpãrat în anumite momente.
Trebuie doar sã ne gândim cã într-o
perioadã de 12 ani, bitcoin a ajuns la
o valoare de 40.000 de dolari de la
prima tranzacþie de 10.000 de bitcoin
pentru douã pizza.

Reporter: Ce trebuie sã aibã în
vedere investitorii atunci când îºi
îndreaptã atenþia cãtre piaþa crypto?

George Rotariu: Sunt foarte
multe proiecte interesante, chiar ºi
aici în România. Cei de la Elron, de
exemplu, au reuºit un proiect foarte
interesant ºi au depãºit valoarea de 1
miliard de dolari capitalizare de pia-
þã. Investitorii au multe proiecte cã-
tre care ar putea sã se îndrepte în
piaþa crypto. Din punctul meu de ve-
dere, dacã vrei o investiþie pe ter-
men lung fãrã risc prea mare sa-þi
pierzi fondurile aceasta este bitcoin.
În rest, le recomand investitorilor sã
se documenteze foarte bine înainte
de a lua decizia de a investii în alte
proiecte crypto pentru cã trebuie sã
ia în calcul foarte mulþi factori - de
la echipa din spatele proiectului,
proiectul în sine, partea tehnicã,
toate sunt extrem de importante ºi te
ajutã sã îþi faci o idee dacã este un
proiect pe termen lung sau dacã poþi
specula doar pe termen scurt fãrã sã
ai riscuri.

Reporter: Piaþa criptomonedelor
se aflã în atenþia instituþiilor de re-
glementare. Cum credeþi cã se va
schimba industria odatã cu o regle-
mentare mai atentã?

George Rotariu: Cred cã indus-
tria se va schimba în bine, dar depin-

de de reglementare bineînþeles.
Sper cã legislaþia ce va apãrea în
aceastã piaþã va încuraja industria ºi
nu o va suprima. Este o tehnologie
nouã care trebuie ajutatã din toate
punctele de vedere ºi cred cã regle-
mentarea este un aspect foarte im-
portant astfel cã business-urile din
domeniu, cum este ºi al nostru, sã
poatã lucra dupã niºte linii mai cla-
re. Pânã acum ne-am fãcut noi linii-
le uitându-ne cumva la sistemele fi-
nanciare actuale, având similaritãþi
prin activitatea pe care o intreprin-
dem ºi cumva ne-am impus singuri
niºte reguli stricte astfel încât sã nu
avem probleme. Dar aºteptãm un
cadru legislativ, suntem optimiºti ºi
abia aºteptãm sã ne licenþiem, pen-
tru cã momentan nu avem de unde
sã obþinem o astfel de licenþiere.
Avem o directivã europeanã anti
spãlarea banilor care a fost transpu-
sã în legislaþia din þarã, dar încã nu
s-a creat cadrul prin care noi ne pu-
tem licenþia. Am auzit ºi declaraþia
venitã recent din partea preºedinte-
lui Bãncii Centrale Europene, Chri-
stine Lagarde, care spunea cã bit-
coin trebuie reglementat pentru cã
existã riscul de spãlare a banilor.
Din punctul meu de vedere riscul de
a se spãla banii prin bitcoin este ex-
trem de scãzut pentru cã este cel mai
transparent tool. Noi putem vedea
tot trecutul criptomonedelor ºi tot
traseul lor, prin toate portofelele
electronice prin care a trecut, ceea
ce, din punctul meu de vedere, face
ca spãlarea banilor sã fie imposibi-
lã. ªi haide sã fim realiºti, spãlarea
banilor nu s-a inventat odatã cu bit-

coin. În plus afirmaþia preºedintelui
BCE cã bitcoinul trebuie reglemen-
tat este incertã. El este deja regle-
mentat în majoritatea þãrilor UE, la
noi în România dureazã ceva mai
mult aceastã transpunere, dar afir-
maþia fãcea referire la toatã UE. Mai
mult decât reglementarea busi-
ness-urilor care se ocupã cu crypto
oricum nu ai ce sã faci pentru cã nu
ai cum sã reglementezi bitcoin, el
este un cod, un program tehnologic.
Cred cã s-au fãcut niºte declaraþii
hazardate. Iar, din pãcate, acestea au
fãcut rãu imaginii pieþei crypto. Nu
trebuie sã uitãm cã nu este în intere-
sul bãncilor ca oamenii sã benefi-
cieze de aceastã tehnologie. În pre-
zent bãncile ne interzic sã ne deschi-
dem conturi în monede virtuale. În
schimb, pe platforma noastrã oame-
nii pot sã îºi facã conturi de depozi-
tare, dar sã ºi tranzacþioneze. Avem
platforme speciale pentru tranzacþii
bancare. Colaborãm cu bãnci din
Marea Britanie, Cehia ºi Lituania.
Oamenii pot sã ºi investeascã pe ter-
men lung, dar avem ºi o platformã
dedicatã investitorilor care îºi do-
resc sã speculeze fluctuaþiile. Acum
lucrãm la dezvoltarea reþelei de
ATM-uri. În prezent, facem niºte
parteneriate în toatã þara ºi ne-am
propus sã ajungem la 100 de
ATM-uri pânã la jumãtatea anului.
Pânã acum avem undeva la peste 30
de astfel de ATM-uri, dar cererea ºi
interesul este tot mai mare.

Reporter: Care va fi, din punctul
dumneavoastã de vedere, viitorul
sau rolul criptomonedelor în ecosi-
stemul financiar?

George Rotariu: Cred cã acesta
este viitorul. Consider cã monedele
virtuale vor juca un rol extrem de
important. În viitor, cred cã inclusiv
fondurile guvernamentale ºi mone-
dele guvernamentale vor trece pe
blockchain, iar bitcoin va fi moneda
de referinþã. Tehnologia block-
chain, din punctul meu de vedere,
are capacitatea de a schimba foarte
multe industrii. Am încredere cã
aceastã tehnologie va fi folositã la
nivel guvernamental ºi va aduce ex-
trem de multe îmbunãtãþiri din pri-
sma transparenþei, rapiditãþii ºi po-
sibilitãþilor.

Reporter: Vine tehnologia
blockchain ºi cu riscuri în ceea ce
priveºte securitatea ciberneticã?

George Rotariu: Pânã acum, ni-
men i nu a reuº i t s ã spa rgã
blockchain. Mã gândesc cã dacã ci-
neva ar fi putut ar fi fãcut acest lu-
cru pânã acum ºi ar fi ruinat tehno-
logia. Singurul mod în care s-au fu-
rat bitcoin a fost din conturile oa-
menilor, niciodatã din sistemul
blockchain. Pânã acum sistemul nu
a avut nicio breºã ºi este ceva foarte
greu cã se va putea întâmpla având
în vedere cã trebuie sã baþi puterea
de calcul a milioane de computere.
Riscul, cel puþin pânã acum, este
inexistent.

Reporter: Vã mulþumesc! n

Pe termen lung s-a dovedit cã, indiferent cât de
volatil a fost parcursul bitcoin, a fost cea mai
bunã investiþie chiar dacã nu ai fãcut nimic, nu ai
vândut sau cumpãrat în anumite momente.
Trebuie doar sã ne gândim cã într-o perioadã de
12 ani, bitcoin a ajuns la o valoare de 40.000 de
dolari de la prima tranzacþie de 10.000 de bitcoin
pentru douã pizza".

Au intrat pe piaþa criptomonedelor fonduri de
investiþii ºi companii mari. În plus, bitcoinul s-a
bucurat, în ultimele luni, de popularitate.
Personalitãþi importante vorbesc despre bitcoin,
cum ar fi Elon Musk, care a devenit un
susþinãtor vocal al acestei criptomonede,
postând constant chestiuni pozitive".

Bitcoin a revenit în atenþia investi-
torilor ºi a traderilor, dupã ce s-a
aflat pe un trend ascendent la fi-
nalul anului trecut ºi începutul
anului curent. Pe fondul acestei
dinamici, activitatea Bitcoin Ro-
mânia, cel mai mare exchange
crypto din þara noastrã, a crescut
considerabil.
George Rotariu, CEO Bitcoin Ro-
mânia, este de pãrere cã monede-
le virtuale reprezintã viitorul sec-
torului financiar ºi crede cã fon-
durile ºi monedele guvernamen-
tale vor adopta tehnologia
blockchain. În plus, domnia sa
estimeazã cã preþul criptomone-
dei bitcoin va ajunge la un milion
de dolari, în urmãtorii cinci ani.
George Rotariu ne-a acordat un
interviu în care ne-a vorbit despre
deschiderea pe care o au oamenii
în faþa mondelor virtuale, despre
factorii care au stat în spatele
creºterii criptomonedei bitcoin,
dar ºi despre impactul pe care îl
va avea reglementarea asupra
pieþei.



SUPLIMENT CRYPTO / BURSA, NR. 41PAGINA 4 Luni, 1 martie 2020

OPINII

RADU PUIU, ANALIST PIEÞE FINANCIARE XTB ROMÂNIA:

„Astãzi, majoritatea centrelor financiare
importante deþin un nivel ridicat de
reglementare pe pieþele de monede digitale”

Reporter: La finalul anului trecut
ºi începutul acestui an, monedele di-
gitale în general ºi bitcoin în special,
au reapãrut pe radarul investitorilor
sau a traderilor. Care credeþi cã sunt
principalele motive care au stat la
baza acestei dinamici?

Radu Puiu: Bitcoin a traversat o
secvenþã spectaculoasã la sfârºitul
anului trecut, care a reuºit sã se extindã
ºi în 2021. Astfel, de la minimul atins
în luna martie sub 4.000 de dolari a
reuºit sã închidã anul la aproximativ
29.200 de dolari, obþinând o perfor-
manþã în termeni anuali de peste
300%. Unul dintre aspectele cheie
care a modificat traiectoria preþurilor
bitcoin în 2020 a fost adoptarea, la sca-
rã tot mai largã, a acestui instrument
drept modalitate de protejare împotri-
va inflaþiei. Astfel, stimulentele mone-
tare ºi fiscale imense anunþate la nivel
global au determinat o teamã referito-
are la o potenþialã valoare tot mai scã-
zutã a valutelor tradiþionale (fiat).
Aceastã ipotezã a dus la începutul unei
”misiuni” de cãutare a unor active care
sã poatã pãstra valoarea. Bitcoin s-a
numãrat printre rezultate datoritã rari-
tãþii sale, procesul de creare fiind limi-
tat la 21 de milioane de unitãþi în timp
ce în momentul actual se estimeazã cã
sunt disponibile aproximativ 18,5 mi-
lioane de unitãþi.

Un alt argument este intrarea pe pia-

þã a unor investitori instituþionali im-
portanþi. Aprecierea preþului bitcoin
de anul trecut a fost parþial alimentatã
de interesul unor nume mari de pe
Wall Street pentru moneda virtualã.
Este posibil ca aprobarea acestora sã fi
oferit încredere investitorilor de retail,
care, în mod obiºnuit, sunt sceptici.
Investitori precum Paul Tudor Jones ºi
Stanley Druckenmiller au investit în
bitcoin ºi au subliniat potenþialul de
acoperire împotriva inflaþiei.

De asemenea, companii financiare
mari precum PayPal ºi Fidelity au fã-
cut miºcãri în sectorul de monede vir-
tuale, în timp ce Square ºi MicroStra-
tegy ºi-au folosit propriile bilanþuri
pentru a cumpãra Bitcoin.

Reporter: Existã vreo diferenþã
majorã între factorii din spatele creºte-
rii de acum a Bitcoin (sau a altor mo-
nede digitale) ºi creºterea anterioarã
puternicã de la finele lui 2017 (când
Bitcoin a atins aproape 20.000 de do-
lari)?

Radu Puiu: Aprecierea impresio-
nantã a monedei digitale a atras o se-
rie de comparaþii cu secvenþa ascen-
dentã de la sfârºitul anului 2017.
Totuºi, realitatea actualã este mult
mai diferitã de contextul prezent la
momentul respectiv în pieþe. Deºi
criptomoneda existã de 12 ani, popu-
laritatea sa în rândul investitorilor in-
stituþionali a început sã se dezvolte de

abia anul trecut. Performanþa peste
aºteptãri a monedei digitale a atras în
cele din urmã atenþia marilor jucãtori
din sectorul de finanþe, inclusiv
JPMorgan Chase, BlackRock,
AllianceBernstein, Morgan Stanley
ºi Tudor Investment, care au rãspuns
prin achiziþii de active digitale în va-
loare de miliarde de dolari.

În plus, o altã deosebire între acest
raliu ºi cel vãzut în 2017 este nivelul
reglementãrilor, care era redus la mo-
mentul respectiv atunci. Astãzi, majo-
ritatea centrelor financiare importante
deþin un nivel ridicat de reglementare
pe pieþele de monede digitale, aspect
care oferã confort atât investitorilor in-
stituþionali, cât ºi investitorilor de reta-
il. Mai mult, evaluãrile ridicate ale

pieþelor tradiþionale i-a determinat pe
investitori sã caute noi idei de investi-
þie, bitcoin fiind posibil sã fi fost una
dintre alegeri þinând cont de ”votul de
încredere” dat în ultima perioadã de
investitorii instituþionali importanþi.

Reporter: Existã opinii conform
cãrora creºterea masivã din ultima pe-
rioadã a criptomonedelor reprezintã o
bulã speculativã, fãrã a avea vreun
fundament solid la bazã. Alþii susþin cã
din contrã, criptomonedele au o serie
de caracteristici (de pildã raritate) care
le conferã o anumitã valoare. Care este
pãrerea dumneavoastrã: sunt cripto-
monedele ceva pur speculativ sau au o
valoare intrinsecã?

Radu Puiu: Pãrerile în ceea ce pri-
veºte valoarea realã a monedelor

virtuale sunt împãrþite. Pe de o parte,
existã susþinãtorii înfocaþi, care consi-
derã cã raritatea acestor instrumente ºi
aplicabilitatea lor reprezintã atuuri în
raport cu monedele fiat, fapt ce va
duce la cotaþii foarte ridicate pentru o
unitate de monedã virtualã. În timp ce
pe altã parte, existã criticii care susþin
cã acest sector este o pãcãlealã, mone-
dele virtuale neavând niciun viitor ºi
cei care îºi investesc capitalul în aºa
ceva pot pierde tot. Tind sã cred cã
adevãrul este la mijloc. În primul rând,
tehnologia din spate (blockchain în ca-
zul bitcoin) are potenþialul de a ajuta la
dezvoltarea mai multor sectoare, de la
cel bancar la cel auto. În plus, monede-
le virtuale continuã sã fie o alternativã
de realizare a unor transferuri mai ra-
pide ºi de reducere a costurilor. Pe de
altã parte, anonimatul tranzacþiilor re-
prezintã o caracteristicã controversatã.
Aceasta este plãcutã de cãtre utilizato-
rii acestui tip de instrumente întrucât
oferã o cale de a ”scãpa de urmãrirea”
instituþiilor statului. Totuºi, aceastã
abilitate s-a dovedit a fi periculoasã
adesea tranzacþiile cu monede virtuale
fiind legate de acte de terorism sau de
activitãþi ilegale sau de spãlare a bani-
lor. Recent, un oficial al Bãncii Cen-
trale Europene a avertizat cã persoane-
le care investesc în monede virtuale
trebuie sã fie pregãtite pentru a pierde
toþi banii. Consider cã situaþia este atât
de contradictorie din cauza lipsei unui
cadru de reglementare care sã ofere di-
recþii clare privind modul de utilizare
ºi sã ofere ghidaje pentru acest sector.
Într-un asemenea scenariu, nivelul ri-
dicat de volatilitate s-ar reduce
întrucât s-ar cunoaºte exact care este
utilitatea acestor instrumente. În lipsa
unui astfel de cadru legislativ, oscila-
þiile ample pot continua, orice titlu de
ºtire sau comentariu din partea unei
personalitãþi având potenþialul de a
alimenta imaginaþia investitorilor din
aceastã piaþã, ducând la variaþii ample
de preþ în perioade restrânse de timp.

Reporter: Care ar fi, din punctul

dumneavoastrã de vedere, principale-
le elemente pe care trebuie sã le aibã în
vedere investitorii, atunci când îºi
îndreptã atenþia cãtre criptomonede?

Radu Puiu: În primul rând cred cã
ar trebui sã þinem cont de caracterul
volatil al acestor instrumente. Recent,
în doar 30 de minute, preþul bitcoin s-a
apreciat cu 6.000 dolari (+15% la mo-
mentul respectiv) ca urmare a faptului
cã Elon Musk ºi-a modificat biografia
pe Twitter, adãugând numele monedei
digitale. O asemenea miºcare poate
afecta masiv contul unui investitor în
cazul în care acesta este poziþionat
contrar miºcãrii. Astfel, profilul de
risc al fiecãruia este relevant în
momentul luãrii deciziei de intra pe
aceastã piaþã.

În al doilea rând, traderii ar trebui sã
se documenteze cu privire la modalitã-
þile disponibile de a investi în acest
sector, alegând-o pe cea care se potri-
veºte cel mai bine obiectivelor strate-
giei fiecãruia. Astfel, metoda clasicã
este cumpãrarea de monede virtuale
de la o bursã ºi stocarea acestora
într-un portofel virtual. Aceastã tehni-
cã poate fi potrivitã pentru cei cu un
orizont de investiþie mai lung ºi care
nu doresc sã profite de oscilaþiile de
preþ pe termen scurt, întrucât procesul
de transformare al monedelor în bani
reali poate fi mai greoi ºi de duratã.

Pe de altã parte, instrumentele deri-
vate reprezintã o modalitate prin care
investitorii pot obþine expunere asupra
unor anumite monede virtuale, având
ocazia sã profite de oscilaþiile de preþ.
Totuºi, trebuie subliniat cã efectul de
levier al acestor instrumente poate fi
un factor suplimentar de risc, fiind po-
sibil ca pierderile sã depãºeascã suma
investitã.

În plus, fluxurile de ºtiri ºi în special
titlurile importante pot avea mare in-
fluenþã asupra evoluþiei acestui sector,
fãcându-le un instrument cheie de ur-
mãrit în momentul în cazul în care in-
vestim în aceastã piaþã.

Reporter: Vã mulþumesc! n

Bitcoin a primit un vot de încredere în ultima perioadã din partea unor investi-
tori instituþionali importanþi. În plus, evaluãrile ridicate ale pieþelor tradiþiona-
le i-au determinat pe investitori sã caute noi idei de investiþie. Totodatã, ulti-
mii ani au adus în piaþã un nivel al reglementãrilor mai ridicat, aspect care ofe-
rã atât investitorilor instituþionali, cât ºi investitorilor de retail încrederea sã se
îndrepte cãtre piaþa criptomonedelor. Toate aceste elemente au determinat un
interes tot mai mare pentru moneda virtualã bitcoin, dar, totodatã, au stat ºi la
baza creºterii valorii celei mai cunoscute monede digitale.
Radu Puiu, analist pieþe financiare XTB România, ne-a acordat un interviu în
care ne-a vorbit despre diferenþa dintre creºterea valorii bitcoin din 2017 ºi
cea din ultima perioadã, despre principalele motive care au stat la baza tren-
dului ascendent al monedei virtuale, dar ºi despre principalele elemente pe
care trebuie sã le aibã în vedere investitorii, atunci când îºi îndreptã atenþia
cãtre criptomonede.

CLAUDIU CAZACU, CONSULTING STRATEGIST XTB ROMÂNIA:

„Bitcoin poate avea un rol de diversificare
în portofolii, dar nu putem afirma hotãrât cã
ar fi un activ de refugiu”
l „Deciziile de investire/dezinvestire în criptomonede sunt luate deseori sub influenþa unor ºtiri de ultimã orã, generând reacþii emoþionale” l „Dacã autoritãþile de
reglementare vor merge pe o linie durã, valoarea bitcoin ºi, mai ales, a altor monede virtuale ar putea fi foarte sever afectatã” l „Dacã se va reuºi evitarea unui scenariu
de interzicere a bitcoin ºi altor monede similare în marile economii ale lumii, rolul acestora ar putea fi unul în creºtere în diferite zone ale ecosistemului financiar”

Reporter: Care sunt factorii care
explicã volatilitatea puternicã a cripto-
monedelor în general, în comparaþie
cu alte clase de active?

Claudiu Cazacu: Monedele vir-
tuale au caracteristici diferite de alte
clase de active: un calcul în stil clasic
al valorii intrinseci nu este posibil, li-
chiditatea este deosebit de fluctuantã
în timp, participanþii la piaþã nu au
întotdeauna un plan bine stabilit, iar
deciziile de investire/dezinvestire sunt
luate deseori sub influenþa unor ºtiri de
ultimã orã, generând reacþii emoþiona-
le. Un grad foarte înalt de incertitudine
în privinþa reglementãrilor viitoare in-
duce, de asemenea, o volatilitate foar-
te ridicatã.

Reporter: În ultima perioadã, din

ce în ce mai mulþi investitori considerã
monedele virtuale în general ºi Bitcoin
în special, drept active de refugiu.
Care este opinia dumneavoastrã?

Claudiu Cazacu: Deseori, între
percepþie ºi realitate apar spaþii. În
unele situaþii, diferenþele pot fi chiar
foarte mari, ºi aceasta pare a fi situaþia
cu BTC vãzut drept activ de refugiu.
Modul în care putem descrie tipul de
refugiu oferit de bitcoin ºi unele mo-
nede virtuale (cu siguranþã, nu ºi cele
mai multe din domeniu, unele proiecte
fiind, de fapt la minusuri de zeci de
procente faþã de nivelurile din 2018)
este: temporar ºi relativ. În anumite
perioade, bitcoin a jucat rol de refugiu,
în altele, tocmai când bursele aveau
momente foarte dificile, nu. Putem

spune, astfel, cã deºi pentu unii inves-
titori, inclusiv administratori de fon-
duri faimoºi precum Stanley Drucken-
miller sau Paul Tudor Jones, bitcoin
poate avea un rol de diversificare în

portofolii, nu putem afirma hotãrât cã,
în orice situaþie, monedele virtuale ar
fi un activ de refugiu.

Reporter: Piaþa criptomonedelor
se aflã în atenþia instituþiilor de regle-

mentare. Cum credeþi cã vor reacþiona
investitorii odatã ce piaþa va fi regle-
mentatã? Cum se va vedea acest lucru
în dinamica preþurilor criptomonede-
lor?

Claudiu Cazacu: Trebuie fãcutã o
distincþie clarã între o reglementare
”durã” ºi una ”blândã”. Este esenþial
pentru viitorul monedelor virtuale sã
vedem în ce direcþie se îndreaptã lu-
crurile. India merge spre direcþia ul-
tra-severã, dorind interzicerea mone-
delor virtuale, ºi introducerea unei va-
riante digitale a monedei naþionale.
Dacã autoritãþile de reglementare vor
merge pe aceastã linie, valoarea bitco-
in ºi, mai ales, a altor monede virtuale
ar putea fi foarte sever afectatã. Cred
cã e de urmãrit mesajul venit din SUA,
alãturi de comentariile recente dinspre
FMI, Regatul Unit ºi BCE. Pentru mo-
ment, acul se îndreaptã spre o probabi-
litate mai mare a versiunii ”dure”. Au
mai fost, însã, situaþii în trecut în care,
totuºi, în cele din urmã a prevalat abor-
darea ”blândã”.

Reporter: Care este profilul inve-
stitorilor care sunt atraºi de monedele
virtuale?

Claudiu Cazacu: La o privire ge-
neralã, în lume, domeniul atrage o va-
rietate de participanþi: entuziaºti ai
tehnologiei, care nu sunt neapãrat fa-
miliarizaþi cu investiþiile clasice în ac-
þiuni sau obligaþiuni, unii având un ori-
zont mai lung de timp, traderi activi,
care încearcã sã se poziþioneze pe ter-

men scurt sau mediu, privind volatili-
tatea ridicatã drept o oportunitate, in-
vestitori mari, care deþin fonduri de cel
puþin câteva miliarde de dolari ºi în-
cearcã o alocare modestã, treptatã spre
domeniu, ºi chiar ºi o categorie de par-
ticipanþi atraºi pur ºi simplu de apre-
cierile cotaþiilor, aceºtia fiind probabil
ºi cei mai vulnerabili la corecþii.

Reporter: Care va fi, din punctul
dumneavoastã de vedere, viitorul sau
rolul criptomonedelor în ecosistemul
financiar?

Claudiu Cazacu: O întrebare foarte
dificilã, pentru cã echivaleazã cu încer-
carea de a estima un fenomen cu rami-
ficaþii foarte largi. Cred cã rolul de ino-
vaþie este vizibil deja pentru mulþi ob-
servatori ºi chiar autoritãþi publice, care
au dezvoltat deja monede digitale, folo-
sind inspiraþia proiectului fondator al
domeniului, bitcoin. Pentru bãncile
centrale, însã, operarea unei politici
monetare eficiente presupune controlul
asupra unor mecanisme monetare, iar
un rol prea larg al monedelor virtuale ar
putea periclita acest obiectiv. Gãsirea
unui echilibru va fi o misiune dificilã,
dar dacã se va reuºi evitarea unui sce-
nariu de interzicere a bitcoin ºi altor
monede similare în marile economii ale
lumii, rolul acestora ar putea fi unul în
creºtere, în diferite zone ale ecosiste-
mului financiar, de la transferuri la pro-
duse financiare de investiþii sau chiar
structuri complexe.

Reporter: Vã mulþumesc! n

Frica de inflaþie care se simte în piaþã a împins investitorii sã caute active de
refugiu, iar mulþi ºi-au îndreptat atenþia cãtre monedele virtuale. Cea mai popu-
larã dintre acestea, bitcoin, s-a situat încã de la finalul anului trecut pe un
trend ascendent, iar investitori de renume i-au dat un vot de încredere prin in-
vestiþii majore. Totuºi, reglementãrile pe care piaþa criptomonedelor le aºte-
aptã din partea instituþiilor avizate þin industria, dar ºi investitorii în incertitu-
dine, mai ales cã liderii care se ocupã de reglementare au transmis semnale
negative. O abordare durã cu privire la reglementarea monedelor virtuale po-
ate produce schimbãri masive în piaþã, însã tehnologia care stã la baza crip-
tomonedelor este catalogatã ca fiind inovativã ºi beneficã tuturor industriilor,
astfel cã nu este cert care va fi unghiul de abordare al reglementatorilor.
Claudiu Cazacu, Consulting Strategist în cadrul XTB România, ne-a acor-
dat un interviu în cadrul cãruia ne-a vorbit despre mãsura în care putem vor-
bi despre bitcoin drept activ de refugiu, despre factorii care explicã volatili-
tatea criptomonedelor, dar ºi despre rolul pe care îl vor avea monedele vir-
tuale în viitorul ecosistem financiar.



COMPANII
SIMON PETERS, ETORO:

„Activele crypto se aflã
într-un balon speculativ, dar
nu este nimic din ce nu am
mai vãzut pânã acum”

Reporter: Monedele virtuale în
general ºi criptomoneda bitcoin în
special se aflã pe un trend ascen-
dent. Care credeþi cã sunt principa-
lele motive care stau la baza acestei
dinamici?

Simon Peters: Am vãzut un nu-
mãr semnificativ de persoane care
investeau în bitcoin spre sfârºitul
anului trecut, întrucât preþul sãu
depãºise maximul istoric de 20.000
de dolari. Adoptarea masivã ºi inves-
tiþiile sporite din partea investitorilor
instituþionali ºi a corporaþiilor, cum
ar fi Microstrategy, Square ºi, cel
mai recent, Tesla, au crescut numãrul
celor interesaþi de aceastã clasã de
active. Investitorii individuali ºi in-
stituþionali decid dacã ar trebui sã-ºi
adauge bitcoin în portofoliu, þinând
cont de climatul economic de astãzi,
unul impulsionat de pachete de sti-
muli economici ºi cu potenþial de in-
flaþie în viitorul apropiat.

Reporter: Bitcoin a cunoscut o
creºtere puternicã ºi la finalul anului
2017 când a fost aproape de pragul
de 20.000 de dolari. Existã o asemã-
nare între factorii care s-au aflat la
baza creºterii de atunci ºi cei care
împing astãzi criptomoneda spre noi
praguri?

Simon Peters: Datele demografi-
ce aratã cã investitorii cripto s-au
maturizat faþã de 2017, când piaþa

era în creºtere. Deºi existã încã in-
vestiþii mari din partea investitorilor
individuali, de aceastã datã existã
mai mult capital instituþional pe pia-
þã. În prezent sunt mult mai multe
vehicule de investiþii prin care poþi
adãuga bitcoin ºi alte criptoactive în
portofoliu, inclusiv prin operaþiuni
de hedging. Acestea includ instru-
mente financiare derivate, cum ar fi
contracte futures ºi contracte cu op-
þiuni, precum ºi posibilitatea de a
cumpãra acþiuni în trusturi de inve-
stiþii cum ar fi Grayscale.

Reporter: Odatã cu ascensiunea
pieþei criptomonedelor din ultima
perioadã au apãrut ºi voci care susþin
cã aceastã creºtere masivã, mai ales a
bitcoinului, reprezintã o bulã specu-
lative, fãrã sã aibã la bazã niciun fun-
dament solid. În acelaºi timp, existã
ºi alte pãreri care considerã cã mone-

dele digitale au o serie de de caracte-
ristici, ca de exemplu raritatea, care
le conferã o anumitã valoare. Care
este opinia dumneavoastrã în aceastã
privinþã – sunt criptomonedele ceva
pur speculativ sau au acestea valoare
intrinsecã?

Simon Peters: Am putea spune cã
activele crypto se aflã într-un balon
speculativ, dar nu este nimic din ce
nu am mai vãzut pânã acum. Bitcoin
de-a lungul istoriei sale a experimen-
tat creºteri de preþ în 2011, 2013,
2017 ºi acum, în 2021. Important
este cã de fiecare datã când bula „a
apãrut”, preþul ºi-a revenit, ajungând
adesea la un minim mai mare decât
minimul anterior, dupã fiecare nou
maxim istoric. În fiecare ciclu, am
vãzut cã baza de investitori se matu-
rizeazã ºi creºte, de asemenea. Bã-
nuiesc cã vom vedea în continuare
aceste „bule” ºi recuperãri în anii ur-
mãtori. „Bula” ar trebui sã fie mai
puþin severã pe mãsurã ce intrã pe
piaþã mai multã lichiditate, fãcând
clasa de active mai puþin volatilã în
ansamblu.

Reporter: La ce trebuie sã fie
atenþi investitorii atunci când îºi
îndreaptã atenþia cãtre piaþa cripto-
monedelor?

Simon Peters: În primul rând, fie-
care trebuie sã înþeleagã care este
obiectivul sãu personal ca investitor.

Plãnuieºti sã investeºti pe termen
lung (10+ ani de exemplu) sau pe ter-
men scurt?

Dacã ai la dispoziþie o sumã, dar
ºtii cã vei avea nevoie de acest capi-
tal în urmãtoarele 12 luni, atunci re-
comandarea este sã investeºti într-o
clasã de active mai puþin volatilã.
Trebuie sã ai un orizont de timp sufi-
cient de lung pentru investiþiile pe
care le faci, pentru a evita fluctuaþiile
pieþei.

Apetitul pentru risc ar trebui, de
asemenea, sã fie legat de obiectivele
de investiþii. Chiar ºi în cazul celor
care intenþioneazã sã pãstreze acti-
vele pe termen lung, unii ar putea sã
nu se simtã confortabil sã investea-
scã în criptomonede, deoarece ace-
stea pot fi foarte volatile - în special
în cazul altcoins (alternative la bitco-
in), care au o capitalizare de piaþã

mai micã.
În al doilea rând, este nevoie sã-þi

faci temele. Înainte de a investi în
crypto, acordãþi timp pentru a înþele-
ge proiectul sau protocolul cripto-
grafic la care te expui. Nu toate crip-
tomonedele sunt precum bitcoin.
Au utilizãri diferite ºi performanþe
diferite. În acelaºi mod în care cer-

cetezi o companie listatã la
bursã înainte de a investi în
aceasta, tot astfel trebuie sã
procedezi ºi în cazul cripto-
activelor.

Este important sã te simþi
confortabil fãcând investi-
þia. Dacã ai vreo îndoialã
sau incertitudine, probabil
cã nu este momentul potri-
vit pentru a face investiþia.

În al treilea rând, diversi-
ficã. Cãutã sã îþi diversifici
portofoliul adãugând to-
ken-uri. În acelaºi mod în
care investim în diferite lu-
cruri pe piaþa de capital,
acelaºi lucru este valabil ºi
pent ru cr ip tomonede .

Informeazã-te pentru a ºtii ce face to-
ken-ul în care investeºti. Fiecare
criptoactiv vine, în general, cu o pre-
zentare care detaliazã de ce a fost
creat ºi ce intenþioneazã sã facã pro-
tocolul. Citeºte despre toate acestea!

În cele din urmã, ai rãbdare. Când
preþurile se miºcã rapid, în special în
sus, mulþi vor cãuta sã încaseze. Pen-
tru a judeca cel mai bine când este
momentul potrivit pentru a intra sau
a ieºi de pe piaþã, te ajutã sã ºtii sã
citeºti graficele de preþuri ºi sã înþe-
legi tendinþele ciclice, astfel încât sã
poþi identifica când ar fi un moment
oportun pentru a intra ºi a ieºi de pe
piaþã.

Reporter: Criptomonedele, în
comparaþie cu alte clase de active, se
confruntã în general cu o volatilitate
puternicã. Care sunt factorii care ex-
plicã aceastã volatilitate?

Simon Peters: Lichiditatea pie-
þei, în special în cazul altcoins, care
au un plafon inferior, poate fi un fac-
tor care afecteazã volatilitatea preþu-
rilor. Dacã existã mai puþini partici-
panþi la piaþã, este mai uºor pentru
cumpãrãtori ºi vânzãtori sã împingã

preþurile în sus ºi în jos, deoarece
existã mai puþine comenzi pentru a
absorbi aceste fluctuaþii de preþ.

Acestea fiind spuse, crypto nu este
singura clasã de active care este vo-
latilã. Acþiunile pot fi la fel de volati-
le, în special acþiunile în bani. Intere-
sant, un raport publicat în august
anul trecut de firma de investiþii, Van
Eck, a constatat cã peste 100 de com-
panii listate pe S&P 500 aveau preþu-
ri mai volatile ale acþiunilor compa-
rativ cu bitcoin (ianuarie 2020 – iu-
nie 2020).

Reporter: Putem vorbi despre
moedele virtuale în general ºi bitcoin
în special ca fiind active de refugiu?

Simon Peters: Cred cã este prea
devreme pentru a spune cã Bitcoin
este un refugiu de siguranþã, dar exi-
stã un argument mai puternic pentru
ca acesta sã fie considerat un refugiu
contra inflaþiei.

În general, activele de refugiu nu
sunt corelate cu pieþele bursiere. Cu
toate acestea, am vãzut cum bitcoin
ºi alte criptoactive au avut corelaþii
puternice cu pieþele bursiere, mai
ales anul trecut, în timpul recuperãrii
de dupã prãbuºirea din martie.

Existã argumente ºi mai puternice
când vorbim de bitcon ca refugiu
împotriva inflaþiei. În cazul bitcoin
discutãm de un numãr fix de mone-
de. Vor exista doar 21 de milioane ºi
mulþi considerã cã acest lucru oferã
protecþie împotriva scãderii puterii
de cumpãrare a monedei
fiduciare. Creºterea ofertei
monetare datoritã stimu-
lentelor economice din
partea guvernelor la nivel
global în urma pandemiei
înseamnã probabil cã vom
plãti mai mulþi bani pentru
aceleaºi produse sau servi-
cii în viitor.

Reporter: Se vorbeºte
tot mai des de reglementa-
rea pieþei criptomonede-
lor. Care credeþi cã va fi re-
acþia investitorilor odatã
ce piaþa va fi reglementa-
tã? Credeþi cã va putea fi
vãzutã reglementarea în
dinamica preþurilor mone-
delor digitale?

Simon Peters: Este necesarã re-
glementarea custodiei pentru a pro-
teja consumatorii. Serviciile, atât
centralizate, cât ºi descentralizate,
trebuie sã respecte protocoale corec-
te pentru a proteja activele clienþilor.

Reglementarea nu ar trebui însã sã
fie atât de strictã încât sã împiedice
creºterea ºi dezvoltarea ecosistemu-
lui. De exemplu, îngreunarea dez-
voltãrii companiilor crypto ºi oprirea
creãrii de legãturi cãtre finanþele tra-
diþionale, care sunt necesare pentru a
facilita tranziþia bogãþiei cãtre
blockchain.

Reporter: Care este profilul inves-
titorului în moede virtuale?

Simon Peters: Oricine ºi toatã lu-
mea poate sã investeascã în cripto-
monede. Mã ocup de mulþi clienþi
eToro, din toate categoriile sociale.
Unii sunt la început în cãlãtoria lor în
lumea investiþiilor, iar alþii sunt
aproape de “pensionare.

În istoria bitcoin, adoptatorii tim-
purii au fost cypherpunks - cei inte-
resaþi de un sistem monetar în afara
controlului bãncii centrale sau al gu-
vernului. În 2017 creºterea pieþei a
fost alimentatã de investitorii indivi-
duali. Acum avem cea mai veche
bancã din Statele Unite, BNY Mel-
lon, care îºi face intrarea în lumea
criptomonedelor. S-au schimbat
multe în aproximativ 12 ani de la
înfiinþarea bitcoin.

Reporter: Care credeþi cã va fi ro-
lul criptomonedelor în sistemul fi-
nanciar?

Simon Peters: Criptoactivele vor
permite schimbul instantaneu de va-
loare cu oricine, indivizi sau entitãþi,
cu taxe minime sau aproape zero.
Acest lucru va revoluþiona în esenþã
comerþul global.

În ceea ce priveºte sistemul finan-
ciar per ansamblu, creºterea trendu-
lui privind finanþele descentralizate
(DeFi) permite persoanelor fizice sã
preia controlul asupra propriei bunã-
stãri financiare fãrã a mai fi nevoie
de terþe pãrþi sau autoritãþi centrale,
cum ar fi bãncile.

De exemplu, dacã aveþi nevoie de
un împrumut pe termen scurt, nu tre-
buie sã mergeþi la o bancã. Mai de-
grabã puteþi obþine împrumutul de la
o altã persoanã printr-un fond sau
protocol descentralizat de lichidita-
te.

În cele din urmã, tokenizarea ori-
cãrui activ din lumea realã, de la va-
lori mobiliare la proprietate ºi pânã
la artele plastice, permite tranzacþio-
narea 24/7 cu orice contrapartidã din
lume - cunoscutã sau nu. Tranzacþio-
narea prin blockchain înseamnã cã
acestea pot fi decontate instantaneu
ºi deseori pentru taxe mai mici, deoa-
rece elementul uman a fost eliminat.
Acest lucru diferã de sistemul finan-
ciar actual, de exemplu pieþele bur-
siere care opereazã în general pe
bazã de decontare T+2.

Tokenizarea ar putea, de aseme-
nea, sã injecteze mai multã lichidita-
te în clasele de active existente, deo-
arece împarte un activ în bucãþi mai
mici în care poþi investi. De exem-
plu, luaþi un activ nelichid, cum ar fi
piaþa imobiliarã. Poate fi dificil sã
gãseºti un singur cumpãrãtor pentru
casa ta. Procesul este lent, deoarece
dumneavoastrã, ca vânzãtor, depin-
deþi de o singurã contrapartidã. În te-
orie, ar putea fi mult mai uºor sã
gãseºti un numãr de persoane care sã
se reuneascã în mod eficient pentru a
cumpãra „tokens” ale casei, oferin-
du-le în mod eficient în proprietate
comunã. Aceasta înseamnã o povarã
de capital mai micã asupra fiecãrui
individ.

Reporter: Vã mulþumesc! n

Când preþurile se miºcã rapid, în special în sus,
mulþi vor cãuta sã încaseze. Pentru a judeca cel
mai bine când este momentul potrivit pentru a
intra sau a ieºi de pe piaþã, te ajutã sã ºtii sã
citeºti graficele de preþuri ºi sã înþelegi
tendinþele ciclice, astfel încât sã poþi identifica
când ar fi un moment oportun pentru a intra ºi a
ieºi de pe piaþã".

Criptoactivele vor permite schimbul instantaneu
de valoare cu oricine, indivizi sau entitãþi, cu taxe
minime sau aproape zero. Acest lucru va
revoluþiona în esenþã comerþul global".

Interesul pentru monedele virtuale este tot mai mare, pe fondul

adoptãrii masive, dar ºi a investiþiilor venite din partea unor investi-

tori instituþionali ºi a unor corporaþii de renume.

Odatã cu trendul ascendent pe care se aflã criptomonedele în gene-

ral ºi bitcoin în special, au apãrut ºi voci care susþin cã activele

crypto se aflã într-o bulã speculativã. Simon Peters, analist în do-

meniul criptoactivelor al platformei de investiþii eToro, ne-a acordat

un interviu în care ne-a explicat cã aceastã bulã speculativã nu este

nimic nou, bitcoin având mai multe astfel de perioade. Analistul sus-

þine cã dupã fiecare astfel de bulã preþul monedei digitale ºi-a reve-

nit, ajungând adesea la un minim mai mare decât cel anterior, dupã

fiecare nou maxim istoric.

Simon Peters ne-a mai vorbit ºi despre elementele la care trebuie sã

fie atenþi investitorii atunci când îºi îndreaptã atenþia cãtre piaþa

criptomonedelor, despre factorii care explicã volatilitatea acestor

active, dar ºi despre rolul pe care îl vor avea criptomonedele în sis-

temul financiar viitor.
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PLATFORME DE TRANZACTIONARE
TRADESILVANIA:

„Criptomonedele ºi sistemul
blockchain - «invenþiile
financiare» care concureazã cu
succes sistemul bancar tradiþional”
l „Criptomonedele încã îºi cautã locul în ecosistemul financiar clasic care are o rezistenþã la schimbare”

Reporter: La finalul anului trecut
ºi începutul acestui an, monedele di-
gitale în general ºi Bitcoin în special,
au reapãrut pe radarul investitorilor
sau al traderilor. Care credeþi cã sunt
principalele motive care au stat la
baza acestei dinamici?

Tradesilvania: În ultimii trei ani
dezvoltarea ecosistemului blockcha-
in ºi apariþia ºi consolidarea unor apli-
caþii bazate pe blockchain au determi-
nat un interes crescut din partea inve-
stitorilor instituþionali (companii
mari) care au achiziþionat criptomo-
nede atât pentru investiþii pe bazã de
creºtere, cât ºi ca stocare de valoare
(un exemplu este compania Micro-
strategy care a investit capital propriu
în Bitcoin de peste 250 milioane de
dolari).

Odatã cu apariþia investitorilor in-
stituþionali care au stocat valoare în
criptomonede, s-a redus riscul de va-
riaþie a criptomonedelor, ceea ce a ge-
nerat un mare interes atât din punctul
de vedere al companiilor de investiþii,
cât ºi al persoanelor fizice private ca
ºi investiþii financiare.

Odatã cu apariþia sistemelor de tra-
ding electronic la distanþã ( eToro,
RobinHood) în 2020 a crescut ºi ri-
scul pentru acþiunile clasice, iar varia-
þiile acestora au devenit foarte mari ºi
comparativ cu variaþiile criptomone-

delor, lucru care a crescut
nivelul de acceptare

al tranzacþiilor cu
criptomonede de

cãtre sistemul financiar.
Reporter: Ce impact a avut asupra

Tradesilvania aceastã dinamicã a pie-
þei?

Tradesilvania: Tradesilvania.
com, prin platforma software dezvol-
tatã intern a continuat în anul 2020 ºi
începutul anului 2021 introducerea
de funcþionalitãþi noi ºi inovative în
piaþa din România pe piaþa de ex-
change criptomonede. În acest sens
am lansat o platformã OTC pentru
tranzacþionarea de valori mari, am
dezvoltat un sistem de creditare cu
garanþie criptomonede (care îþi oferã
avantajul de a beneficia de creºterile
de valoare ºi, în acelaºi timp sã poþi
folosi ºi valoarea efectivã a criptomo-
nedei), o platformã PRO pentru tran-
zacþionare în timp real (în varianta

beta). Noutatea anului 2021 pentru
clienþii Tradesilvania.com este fun-
cþionalitatea de staking criptomonede
care permite unui deþinãtor de cripto-
monede sã obþinã o dobândã anualã
de pânã la 20.5% pentru monedele
care sunt stocate în platforma Trade-
silvania.com.

O noutate absolutã pe piaþa din
România este introducerea plãþii cu
Card VISA sau Mastercard cu comi-
sion 0% la încãrcare, ceea ce oferã
clienþilor noºtri avantajul de a cumpã-
ra criptomonede aproape instant

(confirmarea fondurilor se face
într-un timp foarte scurt).

Perioada de interes în achiziþia de
criptomonede a generat o creºtere mai
rapidã a numãrului de clienþi, lucru
anticipat de echipa noastrã de dezvol-
tare ºi KYC ( cunoaºterea clientelei )
ºi asimilatã farã probleme. Atât de-
partamentul de Audit intern, cât ºi de-
partamentul de cunoaºtere a clientelei
ºi prevenirea spãlãrii banilor
(AML/KYC ) din cadrul companiei
au dezvoltat proceduri specifice pen-
tru conformarea la cerinþele sistemu-
lui bancar existente în acest moment.

Reporter: Existã vreo diferenþã
majorã între factorii din spatele
creºterii de acum a Bitcoin (sau a altor
monede digitale) ºi creºterea anterio-
arã puternicã de la finele lui 2017
(când Bitcoin a atins aproape 20.000
de dolari)?

Tradesilvania: Tipul de interes
dezvoltat de investitorii instituþionali
sunt cel mai important factor care a
generat o creºtere a nivelului de încre-
dere în sistemul blockchain / crypto.
În plus, împreunã cu noul cadru de re-
glementare iniþiat în þãri din UE ( Ger-
mania, Belgia, Marea Britanie) au dat
startul unei acceptãri la nivel larg a
criptomonedelor ºi, în acelaºi timp, o
mai mare stabilitate a cursurilor.

Reporter: În piaþã sunt opinii con-
form cãrora creºterea masivã din ulti-
ma perioadã a criptomonedelor repre-
zintã o bulã speculativã, fãrã a avea
vreun fundament solid la bazã.

Alþii susþin cã din
contra, criptomone-
dele au o serie de
caracterist ici

(de pildã raritate) care le conferã o
anumitã valoare. Care este pãrerea
dumneavoastrã: sunt criptomonedele
ceva pur speculativ sau au o valoare
intrinsecã?

Tradesilvania: Prin modul de-
scentralizat de gestionare, informaþii-
le publice despre tranzacþii ºi portofe-
le, interesul arãtat de investitori, toate
acestea fac din criptomonede un ele-
ment esenþial ºi necesar în dezvolta-
rea de servicii financiare exclusiv on-
line, transferuri ieftine, rapide ºi sigu-
re. Noutatea absolutã pe care o aduc
criptomonedele ºi sistemul blockcha-
in este cã, dupã aproape 160 de ani de
la înfiinþarea sistemul bancar modern,
este prima „invenþie financiarã” care
concureazã cu succes sistemul bancar
clasic ºi este o variantã funcþionalã
care rezolvã multe din neajunsurile
acestui sistem, ceea ce ne aduce la
concluzia cã nu este doar o buclã spe-
culativã, ci un sistem care evolueazã
ºi funcþioneazã deja de peste 10 ani cu
succes.

Reporter: Care ar fi, din punctul
dumneavoastrã de vedere, principale-
le elemente pe care trebuie sã le aibã
în vedere investitorii, atunci când îºi
îndreptã atenþia cãtre criptomonede?

Tradesilvania: Criptomonedele
prin definiþie sunt descentralizate ºi
nu existã un organism centralizat de
control pentru ele ceea ce le face su-
sceptibile pentru acþiuni speculative
(la fel ca ºi sistemul de trading clasic)
ºi recomandarea Tradesilvania este ca

investitorii sã se documenteze te-
meinic înainte de investiþii în

criptomonede, sã aibã în ve-
dere riscurile asociate cu

tranzacþiile cu criptomonede ºi apoi
sã foloseascã un exchange care le ofe-
rã cele mai multe avantaje operaþio-

nale (costuri de încarcare sume în
cont, mod de retragere sume din ex-
change, tip de suport clienþi, credibi-
litatea exchange-ului, comisioane
transparente).

Tradesilvania.com îºi propune sã
ofera toate soluþiile de mai sus ºi prin
utilizarea sistemelor automate ºi cu
inteligenþã artificialã implementate în
platformã sã ofere un cadru de ex-
change criptomonede sigur, rapid,
ieftin ºi cel mai important legal pentru
toti clienþii noºtri.

Reporter: Care sunt factorii care
explicã volatilitatea puternicã a crip-
tomonedelor în general, în compara-
þie cu alte clase de active?

Tradesilvania: Cel mai important
factor este descentralizarea sistemu-
lui ºi existenþa unui sistem autoregla-
bil (generat doar de volumul de tran-
zacþii din sistem). La fel volumul zil-
nic tranzacþionat ºi valoarea totalã a
unei criptomonede poate genera o
volatilitate puternicã a cursului. Întot-
deauna volatilitatea unui activ are
avantaje pentru o parte din investitori
ºi dezavantaje pentru alti investitor.
Putem aminti aici drept exemplu si-
tuaþia nouã întâlnitã în sistemul de ac-
þiuni clasic prin acþiunile GameStop
ºi AMC care a generat pierderi im-
portante pentru o parte din investitorii
în respectivele acþiuni.

Reporter: În ce mãsurã se îndre-
aptã monedele virtuale în general
spre a deveni active de refugiu?

Tradesilvania: Prin creºterea va-
lorii totale în piaþã a activelor, volati-
litatea acestora va scãdea, ne referim
în special la bitcoin ºi ethereum, iar
prin acest lucru ele devin o clasã de
active de refugiu deosebit de atracti-
ve.

Reporter: Piaþa criptomonedelor
se aflã în atenþia instituþiilor de regle-
mentare. Cum credeþi cã vor reacþio-

na investitorii odatã ce piaþa va fi re-
glementatã? Cum se va vedea acest
lucru în dinamica preþurilor cripto-

monedelor?
Tradesilvania: Reglementarea

criptomonedelor de cãtre instituþiile
de specialitate este un pas firesc pen-
tru desfãºurarea în bune condiþii a ac-
tivitãþilor de exchange ºi siguranþã a
tranzacþionãrii. În plus, în cursul anu-
lui 2020 nivelul de spãlare de bani cu
ajutorul criptomonedelor a scãzut la
mai mult de jumãtate faþã de nivelul
din 2019 ceea ce denotã un interes
crescut al investitorilor care doresc
cumpãrare ºi vânzare de criptomone-
de.

Reporter: Care este profilul inve-
stitorilor care sunt atraºi de monedele
virtuale?

Tradesilvania: Profilul clienþilor
noºtri este unul variat. Avem în porto-
foliu companii medii ºi mari, traderi
consacraþi, persoane fizice care inves-
tesc sume personale importante, cât ºi
persoane din sistemul bancar clasic
care utilizeazã platoforma pentru in-
vestiþii.

Reporter: Care va fi, din punctul
dumneavoastã de vedere, viitorul sau
rolul criptomonedelor în ecosistemul
financiar?

Tradesilvania: Ca un sistem încã
în stadii incipient de dezvoltare, crip-
tomonedele încã îºi cautã locul în
ecosistemul financiar clasic care are o
rezistenþã la schimbare deosebit de
mare. Totuºi, în lumina ultimului an,
cât ºi prin intereseul bãncilor naþiona-
le, a bãncii europene de a dezvolta va-
riante digitale ale monedelor naþiona-
le ºi europene, considerãm cã impor-
tanþa sistemului blockchain ºi a crip-
tomonedelor va creºte puternic în
anul 2021 ºi în anii care urmeazã oda-
tã cu mutarea activitãþilor financiare
în online, dar ºi pe fondul presiunii
puternice a pieþei pe sistemul finan-
ciar clasic sã reducã costurile.

Reporter: Vã mulþumesc! n

Odatã cu apariþia investitorilor instituþionali

care au stocat valoare în criptomonede, s-a

redus riscul de variaþie a criptomonedelor,

ceea ce a generat un mare interes atât din

punctul de vedere al companiilor de investiþii,

cât ºi al persoanelor fizice private ca ºi

investiþii financiare".

Noutatea absolutã pe care o aduc
criptomonedele ºi sistemul blockchain este cã,
dupã aproape 160 de ani de la înfiinþarea
sistemul bancar modern, este prima „invenþie
financiarã” care concureazã cu succes
sistemul bancar clasic ºi este o variantã
funcþionalã care rezolvã multe din
neajunsurile acestui sistem, ceea ce ne aduce
la concluzia cã nu este doar o buclã
speculativã, ci un sistem care evolueazã ºi
funcþioneazã deja de peste 10 ani cu succes".

Interesul investitorilor instituþionali pentru criptomonede ºi noul ca-
dru de reglementare iniþiat în unele þãri UE au dat startul unei accep-
tãri la nivel larg a criptomonedelor ºi, în acelaºi timp, a oferit o mai
mare stabilitate cursurilor, considerã reprezentanþii Tradesilvania –
un exchange specializat în tranzacþionarea de monede digitale.
Aceºtia sunt de pãrere cã importanþa sistemului blockchain ºi a
criptomonedelor va creºte puternic în acest an ºi în anii care urmea-
zã, pe fondul interesului acordat de bãncile naþionale, dar ºi de Ban-
ca Centralã Europeanã pentru dezvoltarea unor variante digitale ale
monedelor. În plus, reprezentanþii platformei susþin cã piaþa crypto
ia amploare odatã cu mutarea activitãþilor financiare în online, dar ºi
pe fondul presiunii puternice a pieþei pe sistemul financiar clasic sã
reducã costurile.
Echipa Tradesilvania ne-a acordat un interviu în care ne-a vorbit des-
pre dinamica din piaþa criptomonedelor, despre posibilitatea ca mo-
nedele virtuale sã devinã active de refugiu, dar ºi despre ce va
însemna reglementarea în industria criptomonedelor.



PIATA

JPMorgan considerã cã 1%
din portofoliile investitorilor
ar putea fi în Bitcoin

JPMorgan este cea mai recentã
firmã de pe Wall Street care le pro-
pune investitorilor sã foloseascã
Bitcoin ca modalitate de diversifi-
care a portofoliilor lor, potrivit
Bloomberg.

Strategii au promovat recent
criptomonedele drept o modalita-
te de refugiu în faþa
fluctuaþiilor sem-
nificative în clase-
le tradiþionale de
active, cum ar fi
acþiuni, obligaþiuni
ºi mãrfuri. Mai de-
grabã decât sã facã
pariuri mari pe bit-
coin, aceºtia au re-
comandat o alocare relativ micã,
care nu ar fi prea mare, chiar dacã
preþul bitcoin ar scãdea substan-
þial.

„Într-un portofoliu cu mai multe
active, investitorii pot adãuga pro-
babil pânã la 1% din alocarea lor în
criptomonede pentru a obþine orice

câºtig de eficienþã în rentabilitatea
globalã ajustatã la risc a portofoliu-
lui”, au scris strategii, inclusiv Joy-
ce Chang ºi Amy Ho într-un notã
sãptãmâna trecutã.

Bitcoin a crescut de cinci ori în
ultimul an, pe mãsurã ce investito-
rii proeminenþi precum Paul Tu-

dor Jones, Stan
Druckenmiller ºi
Elon Musk s-au
îngrãmãdit sã alo-
ce sume mari mo-
nedei virtuale, Te-
sla a anunþat re-
cent o investiþie de
1,5 miliarde de
dolari în acest ac-

tiv. În ianuarie, au existat 106 mi-
lioane de utilizatori de criptomo-
nede, în creºtere faþã de 92 de mi-
lioane în luna precedentã, potrivit
Crypto. com. Totodatã, banca
BNY Mellon a anunþat planuri de a
deþine, transfera ºi emite monede
digitale pentru clienþii sãi, în timp

ce activele din Grayscale Bitcoin
Trust s-au dublat, ajungând la pe-
ste 33,5 miliarde dolari din de-
cembrie.

Criptomonedele pot fi relativ noi
ºi volatile, dar sunt, de asemenea,
oarecum necorelate cu alte active
ºi pot oferi o acoperire bunã, consi-
derã JP Morgan. Foºtii economiºti
ai Fed, Roberto Perli ºi Benson
Durham de la Cornerstone Macro
LLC, au efectuat calcule ºi au con-
statat cã volatilitatea portofoliilor
de acþiuni poate fi de obicei redusã
prin adãugarea unei cantitãþi de ac-
tive digitale.

Dacã toate corporaþiile ar investi
10% din banii lor lor în bitcoin,
aceastã miºcare ar adãuga 200.000
de dolari la preþul tokenului, a de-
clarat Cathie Wood din Ark Inve-
stment Management într-un inter-
viu recent la CNBC.

JPMorgan a precizat cã monede-
le digitale au, însã, limite în utilita-
tea lor. n
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BIS: 20% din lume, posibil
sã treacã la bani digitali în
urmãtorii trei ani
B

ãncile centrale au în ve-
dere sã emitã propriile
monede digitale în ur-
mãtorii trei ani, potrivit

unui sondaj realizat de Banca pen-
tru decontãri internaþionale (BIS),
o instituþie financiarã internaþiona-
lã deþinutã de bãncile centrale care
„încurajeazã cooperarea monetarã
ºi financiarã internaþionalã ºi ser-
veºte ca bancã pentru bãncile cen-
trale”.

Impulsul pentru trecerea la mo-
nedele digitale reprezintã ultima
miºcare în revizuirea radicalã a si-
stemului monetar stabilit ºi va dez-
lãnþui o inflaþie mult mai mare,
potrivit Zerohedge.

Acest demers cãtre adoptarea
criptomonedelor vine în timp ce
autoritãþile cautã sã se fereascã de
ameninþarea asupra puterii lor de
tipãrire a banilor din faþa bitcoin ºi
a eforturilor legate de Big Tech,
cum ar fi Diem, susþinut de Face-
book, anterior Libra. De altfel, la
finalul lunii ianuarie Agustin Cars-
tens, directorul general al BIS, a
condamnat bitcoin, afirmând cã
este „o combinaþie între o bulã, un
sistem Ponzi ºi un dezastru ecolo-
gic” ºi a spus cã „sprijinã” institu-
þiile de masã ºi devine o „ameninþa-
re pentru stabilitatea financiarã".

În acelaºi timp, bãncile centrale
care au avut o dobândã negativã îºi
îndreaptã atenþia cãtre posibilitatea
în care numerarul digital ar putea fi
utilizat pentru a ajuta la implemen-
tarea politicii radicale. Deoarece
într-o lume cu trilioane pe hârtie,
cel mai simplu mod de a ocoli rate-
le dobânzilor punitive este pur ºi
simplu sã deþii bani în siguranþã.

Monedele digitale ar elimina
imediat acest lucru, aratã analiza
Zerohedge.

Sondajul BIS realizat la finalul
lunii ianuarie aratã cã din 65 de
bãnci centrale 86% exploreazã be-
neficiile ºi dezavantajele monede-
lor digitale, iar unele testeazã posi-
bile modele, potrivit Reuters.
Acest lucru sugereazã cã instituþii-
le financiare se aflã la doar câþiva
ani distanþã de implementarea
globalã.

ªi, deºi sondajul a arãtat cã bãn-
cile centrale cu economii emergen-
te ºi în curs de dezvoltare sunt mai

predispuse decât cele din econo-
miile majore sã emitã monede digi-
tale ale bãncilor centrale (CBDC),
realitatea este cã tocmai þãrile dez-
voltate ale cãror bãnci centrale sunt
disperate de control asupra mone-
dei în circulaþie ºi a digitalizãrii
acesteia, mai ales atunci când
trebuie lansat un alt stimul masiv.

Analiza prezentatã de Zerohed-
ge aratã cã un astfel de depozit di-
gital de dolari - care ar ocoli Trezo-
reria (ºi Congresul) - de cãtre Fed,
este exact ceea ce bãncile centrale
sperã sã adopte dupã urmãtoarea
crizã financiarã pentru a declanºa

un val reflaþionar.
Studiul a arãtat, de asemenea, o

serie de þãri mai mari care au testat
deja apele, China fiind cea mai
avansatã.

O cincime dintre bãncile centra-
le din principalele economii care
au rãspuns la sondaj au declarat cã
emiterea de monede digitale este
„posibilã” pe termen scurt sau me-
diu, în creºtere faþã de doar anul
trecut. Aºteptãrile specialiºtilor
sunt ca acest numãr sã creascã la
100% în urmãtoarele luni.

Între timp, Banca Popularã a
Chinei a extins în vara anului tre-

cut, o probã a unui renminbi digital
în cele mai mari trei regiuni urbane
ale sale, care împreunã numãrã 400
de milioane de oameni. Preºedinte-
le Bãncii Centrale Europene, Chri-
stine Lagarde, declara la începutul
anului cã banca pe care o reprezin-
tã continuã sã lucreze la euro digi-
tal, E-Krona suedezã progreseazã
ºi chiar Jerome Powell a spus cã
Fed efectueazã experimente pentru
un dolar digital.

Cu siguranþã, mai sunt încã ob-
stacole de depãºit, în primul rând
rezistenþa pe scarã largã care ar
apãrea odatã ce bãncile centrale

declarã nulitatea monedei de
hârtie.

Sondajul BIS a arãtat, de aseme-
nea, cã peste un sfert din bãncile
centrale nu au în prezent autorita-
tea de a emite un CBDC ºi cã apro-
ximativ 48% rãmân nesiguri, deºi
ambele numere vor putea creºte cu
uºurinþã dacã ar exista nevoia. Se-
parat, aproximativ 60% dintre bãn-
ci se considerã improbabile sã emi-
tã orice tip de monedã digitalã pe
termen scurt sau mediu.

În ansamblu, totuºi, „bãncile
centrale se îndreaptã cãtre etape
mai avansate ale angajamentului
CBDC, trecând de la cercetarea
conceptualã la experimentarea
practicã”, informeazã sondaj citat.

ªi în timp ce aºteptãm catalizato-
rul care mutã economia globalã
într-un format de platã digitalã, în
octombrie anul trecut, Bahamas a
devenit prima þarã care a lansat un
CBDC cu scop general, cunoscut
sub numele de Sand Dollar. Cel
mai probabil mulþi alþii vor urma
exemplul. n

Utilizatorii de criptomonede
au depãºit 100 de milioane,
la nivel mondial

Peste 100 de milioane de oameni
din întreaga lume folosesc în pre-
zent criptomonede, potrivit unor
rapoarte ale Crypto.com.

În luna ianuarie au existat 106
milioane de utilizatori crypto la ni-
vel mondial, dupã o creºtere de
16% a participanþilor doar în prima
lunã a anului, conform datelor
Crypto.com.

Totodatã, un sondaj al grupului
de consultanþã financiarã deVere a
constatat cã 70% dintre clienþii sãi
cu vârsta de peste 55 de ani investi-
serã deja în monede digitale sau in-
tenþionau sã facã acest lucru, în
2021, în ciuda faptului cã bitcoin ºi
alte criptomonede sunt puternic as-
sociate, în general, cu investitori
mai tineri ºi milenari.

Raportul Crypto.com spunea cã
ascenþiunea preþului bitcoin ºi a al-
tor monede digitale a fost un factor

cheie al interesului crescut pentru
criptomonede.

Bitcoin a atins un maxim istoric
de peste 58.000 de dolari luna tre-
cutã, înainte sã sufere o devaloriza-
re.

Iunie ºi august în 2020 ºi ianua-
rie în 2021 au fost „luni excepþio-
nal de puternice” pentru creºterea
numãrului de utilizatori cripto, po-
trivit managerului de cercetare al
Crypto.com Kevin Wang.

„Ceea ce observãm este cã perio-
adele de creºtere puternicã a numã-
rului de utilizator vin dupã perioa-
de de performanþã puternicã a va-
lorii bitcoin”, a declarat Kevin
Wang.

Crypto.com a citat, de aseme-
nea, un boom al Ethereum ºi adop-
tarea criptomonedelor instituþiona-
le de cãtre PayPal ºi MicroStra-
tegy, ca un interes major.

Nigel Green, director executiv al
grupului deVere, a declarat cã son-
dajul intern al firmei a scos în faþã
boom-ul recent al criptomonedelor
care „a captat atenþia oamenilor din
întreaga lume - ºi nu doar a genera-
þiilor tinere, aºa-numite digital
native”.

Cifra Crypto.com de 106 milioa-
ne de utilizatori de criptomonede a
fost identificatã prin analiza date-
lor din blockchain-urile pe care se
bazeazã criptomonedele, precum
ºi date din sondaje ºi tranzacþii.

Platforma a transmis cã o serie
de dificultãþi s-au aplicat cercetã-
rii. Acestea includ dificultãþi în a
ºti dacã utilizatorii de pe lanþ încã
mai deþin crypto ºi în a identifica
comercianþii care nu tranzacþione-
azã sau folosesc exchangeuri, ceea
ce ar putea însemna cã cifra ar pu-
tea varia în ambele direcþii. n

Agustin Carstens, directorul

general al BIS, a condamnat

bitcoin, afirmând cã este „o

combinaþie între o bulã, un

sistem Ponzi ºi un dezastru

ecologic” ºi a spus cã

„sprijinã” instituþiile de masã

ºi devine o „ameninþare pentru

stabilitatea financiarã".

JPMorgan a

precizat cã

monedele digitale

au limite în

utilitatea lor.
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