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nvazia Rusiei in Ucraina a ac-
centuat o serie de tendinte ce
incepuserd sa se manifeste de
anul trecut, ca efecte de runda a
doua a pandemiei si a masurilor
implementate de autori-
tatile din toatd lumea
pentru sustinerea economiilor.

Rézboiul, care a provocat o
criza umanitard in Europa de
Est si sanctiuni destinate sa pre-
seze Rusia sa Inceteze ostilita-
tile, afecteaza cresterea econo-
mica, Banca Mondiala si Fon-
dul Monetar International revizuin-
du-si recent, in jos, estimarile privind
evolutia economiei globale, din cauza
conflictului din Ucraina. Aproviziona-
rea Europei cu produse energetice, ce-
reale si alte materii prime este amenin-
tata, fapt ce se suprapune peste bloca-
jele deja existente in lanturile de apro-
vizionare la nivel global. Inflatia, care
se dovedeste persistentd, a atins atat in
Europa cét si in Statele Unite maxime
nemaiintalnite de cateva decenii, iar
bancile centrale incep sa ridice
dobanzile de politici monetara, ce-i
drept Intr-o manierd nu prea agresiva
pentru nu a afecta suplimentar
cresterea economica. Tarile europene,
surprinse de agresiunea Moscovei
asupra Ucrainei, isi maresc cheltuieli-
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le militare.

Chiar daca un conflict direct intre
Rusia si NATO pare putin probabil, in-
clusiv datorita raportului de forte co-
plesitor in favoarea Aliantei
Nord-Atlantice, Moscova men-
tine o stare de tensiune perma-
nentd prin amenintari, inclusiv
nucleare, intr-un razboi in care
chiar si 0 izbanda militara nu ar
insemna decat o victorie a la
Pirus pentru autoritatile de la
Kremlin.

Este un mediu complet dife-
rit fatd de cel marcat de crestere econo-
mica viguroasd, pace, inflatie redusa si
dobanzi zero, elemente care au susti-
nut tendinta ascendenta a burselor de-
maratd imediat dupa socul Covid-19
din primavara anului 2020.

in esentd, pentru viitorul apropiat
analistii se asteapta la volatilitate ridi-
catd, randamente mai mici ale pietelor
de actiuni cu diferente mari intre do-
meni, iar inflatia ridicata va fi cu noi
pentru mult mai mult timp decat spu-
neau pana acum cateva luni chiar
bancile centrale.

Andrei Cappon, fondatorul grupu-
lui de consultanta CBM din New York,
Statele Unite, este de parere cd in acest
climat, administrarea activa a portofo-
liului, ce implica selectia sectoarelor, a

ANDRE CAPPON
CBM Group:

“Gestiunea activa
a portofoliului
va reveni probabil

Razhoiul si inflatia schimba
abordarea investitionala
din pandemie

companiilor i identificarea momente-
lor propice de intrare si iesire, va pre-
vala, fatd de administrarea pasiva, ce a
functionat in ultimii ani.

Temele investitionale devin tot mai
importante, iar ceea ce generic este nu-
mit “transformare digitala” ce include
si securitatea cibernetica sau metaver-
sul, este unul dintre principalele do-
menii care, potrivit analistilor, are pre-
mise sa performeze in mediul actual,
cum de altfel a facut-o 1n ultimii ani.
Industria apararii, energia verde sau
productia semiconductorilor sunt alte
sectoare pentru care analistii vad
potential, dupa cum ne-au spus.

Bineinteles ca, situatia actuald in-
fluenteaza si actiunile de la Bursa de
Valori Bucuresti care au avut perfor-
mante consistente in ultimii ani, inclu-
siv pe fondul acordarii unor dividende
cu randamente mari. Dar brokerii si
managerii de fonduri spun ca bursa
noastra este bine pozitionatd in con-
textul prezent, in primul rand prin
companiile energetice si bancare - cele
mai importante sectoare de la BVB,
care teoretic se descurca bine intr-un
mediu inflationist si cu dobanzi in
crestere. In schimb, pentru Piata
AeRO perspectivele par sa fie mai pu-
tin optimiste, in conditiile in care me-
diul a devenit mai dificil iar multe

la moda.”

companii nu au livrat ceea ce au esti-
mat Tnaintea venirii in piata.

Contextul fundamental s-a schim-
bat si investitorilor le va fi mai greu sa
obtina randamente in pietele de acti-
uni. Ca in naturd, nu vor reusi cei mai
puternici sau cei mai inteligenti, ci cei
care se vor adapta cdt mai bine la
schimbare, dupa cum spune Charles
Darwin, parintele teoriei evolutiei spe-
ciilor. Iar in investitii asta implica in-
formare si instruire.

”Tehnologia a facut ca accesul la
pietele financiare globale sa fie sim-
plu si transparent, si tot mai multe
persoane au fost incurajate sa inceapa
sa investeasca (...). Dar accesul facil
pentru investitorii individuali vine cu
necesitatea de a se instrui cu privire la
piete si de a intelege riscurile (...).
Investitiile necesitd cunostinte si
abilitati, responsabilitate, gestionare
a riscurilor si practicad. A avea
cunostinte financiare ajutd nu numai
sa navighezi in siguranta pe piete, ci si
sd iei decizii financiare mai bune”,
spune Bogdan Maioreanu, analist de
piata la eToro.

in fond, nu este ceva special, deoa-
rece instruirea si informarea sunt pre-
mise esentiale pentru reusita in orice
activitate ce are un anumit grad de
complexitate. B
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Randamente consistente

ale actiunilor de la BVB, in
ultimn trel-cincit ani

® Peste doua treimi dintre principalele titluri ale bursei noastre sunt in teritoriul negativ, de la inceputul anului ® Alin Brendea,
Prime Transaction: ”Piata bursiera este un loc al investitiilor pe termen mediu si lung” ® Alexandru Ilisie, OTP Asset Management

Romania: ”Time in the market” este mai important decat "Market timing” ® Analistii: ”Sectoarele energetic si bancar sunt bine
pozitionate in contextul actual”

upd un an jumate

cu performante ex-

ceptionale, aparu-

te intr-un climat

prielnic activelor

riscante, actiuni-
le listate In prima ligd bursierd a
pietei noastre de capital au in mare
parte pierderi.

De la inceputul anului, peste
doua treimi dintre principalele tit-
luri ale Bursei de Valori Bucuresti
(BVB) sunt in teritoriul negativ, in
ton cu dinamica pietelor europene
marcate de inflatie ridicata, ina-
sprirea politicii bancilor centrale
sirazboiul din Ucraina ce afectea-
za suplimentar cresterea economi-
ca. Indicele BET, ce reflecta dina-
mica celor mai lichide 20 de titluri
de la BVB, se gésea la finele sap-
tamanii trecute cu 2,6% sub nive-
lul de la Inceputul anului, in timp
ce cutot cu dividende, cosul de ac-
tiuni avea o micd scadere, de
0,6%. BET-XT, ce include mai
multe titluri, inclusiv SIF-urile,
era in declin cu 3%, compensat
partial de dividende. Este o dina-
micé oarecum atipicd, in conditii-
le in care principalele actiuni de la
BVB au avut 1n ultimii ani cresteri
primavara, in asteptarea dividen-
delor consistente.

Dar, o privire retrospectiva pe
ultimii trei-cinci ani, perioada mi-
nima de detinere recomandata pen-
tru un fond de actiuni, indica un cu
totul alt tablou. Din debutul lui
2019 si pana in prezent, circa trei
sferturi dintre actiunile incluse in
studiul nostru au randamente totale
(evolutie pret plus dividende) po-
zitive, proportie similard si daca
luam ca punct de pornire inceputul
lui 2017. In plus, in aproximativ
70% din cazuri, randamentele ac-
tiunilor din ultimii cinci ani i patru
luni sunt mai mari decat cele din
ultimii trei ani si patru luni,
conform studiului nostru.

Poza are la bazd un trend ascen-
dent in ansamblu, ce a fost alimen-
tat si de dividendele platite de com-
panii, care se adund pe masura ce
orizontul de timp este mai indelun-
gat, dar nu trebuie sd uitam ca ulti-
mii cinci ani nu au fost deloc
linistiti, bursa fiind lovitd de trei
dintre cele mai severe evenimente
din ultimul deceniu — OUG 114,
pandemia Covid si invazia Rusiei
in Ucraina.

Alin Brendea:
”Companiile au nevoie de
ani de zile pentru a
valorifica o idee,
avantajele competitive
sectoriale sau un mediu
prielnic”

Alin Brendea, Directorul de
Operatiuni al casei de brokeraj Pri-
me Transaction, spune ca piata
bursiera este un loc in care pot fi
obtinute randamente superioare,
dar care necesita rabdare si consec-
ventd investitionala.

Brokerul ne-a transmis: “Piata
bursiera este un loc al investitiilor
pe termen mediu si lung. Sunt
multi profesionisti, de mare pre-
stigiu, care promoveazad aceastd
idee: timpul este prietenul investi-
torului bursier. Acest adevar are,
in fundal, o explicatie simpla:
companiile au nevoie de ani de
zile pentru a valorifica o idee de
afaceri, pentru a valorifica avanta-
jele competitive sectoriale sau pur
si simplu un mediu economic
prielnic”.

Directorul de la Prime Transac-
tion a addugat ca, rezultatele stu-
diului nostru nu fac decat sa confir-
me cele mentionate mai sus.

“Ingredientul timp este foarte
important in orice strategie investi-
tionald! (nu ne referim la specula-
tie). Totusi, trebuie sa ne referim si

la mediul bursier pozitiv din ulti-
mii cinci ani, impulsionat de o eco-
nomie cuplata la trendul economic
european de revenire la ritmuri de
crestere semnificative, odata
depdsitd criza financiara din
2008-2009 si cea subsecventa - a
datoriilor suverane, din
2009-2011”, ne-a spus Alin Bren-
dea. “Investitorii ar trebui sa fie
convinsi, odata in plus de statistica
prezentatd, ca piata bursierd este
un loc In care pot fi obtinute randa-
mente superioare, dar care necesita
rabdare si consecventa investitio-
nala”.

Alexandru Ilisie:

”De cele mai multe ori
crizele pot fi momente
bune de cumparat”

Alexandru Ilisie, Directorul de
Investitii al OTP Asset Manage-
ment Romania observa ca, pe ma-
sura ce timpul de detinere al unei
actiuni este mai indelungat, proba-
bilitatea de castig este mairidicata.

”Nu toate actiunile au inregistrat
cresteri in aceste perioade, insa pu-
tem observa ca indicii bursieri au
avut dinamici pozitive. Structura
indicilor poate fi privitd ca un por-
tofoliu diversificat, in a carui com-
pozitie intrd companii din mai mul-
te sectoare de activitate, astfel ca
indiferent de ciclul economic in
care ne aflam, unele dintre ele pot

performa”, ne-a transmis manage-
rul de fond.

Conform rezultatelor studiului
nostru, producatorii de energie si
bancile, printre cele mai importan-
te sectoare de la BVB, au avut ran-
damente consistente in ultimii
trei-cinci ani. in ton cu dinamica
economicd se remarcd companiile
din sectorul constructiilor, in timp
ce pentru categoria pe care am nu-
mit-o generic ”Alte domenii de ac-
tivitate”, rezultatele sunt mixte
(Vezi diagrame).

”De asemenea, se poate observa
ca de cele mai multe ori crizele pot
fi momente bune de cumparat, dar
adesea este dificil sa poti investi pe
minime i sd vinzi pe maxime, mo-
tiv pentru care putem trage conclu-
zia principald ca “Time in the mar-
ket” este mai important decat
“Market timing”, spune Alexandru
Ilisie.

Conform managerului de fond, o
alta strategie de investitii recoman-
data atat la nivel de actiuni indivi-
duale, cat si lanivelul fondurilor de
investitii, este “Dollar Cost Avera-
ging — DCA” prin care investitorii
alocad, regulat, sume de bani in in-
strumente financiare.

”Prin aceastd metoda, pe termen
lung, vor reusi sa cumpere atat la
valori reduse, cat siridicate, insd in
medie acestia vor reusi sd obtind un
pret mediu ponderat bun”, a addu-
gat Alexandru Ilisie.

Alin Brendea: ”Un
parametru care va

conta semnificativ, in
urmatoarea perioada, va
fi gradul de indatorare al
fiecarei companii”

Performantele trecute nu sunt o
garantie pentru cele viitoare, iar in
conditiile economice si geopolitice
actuale este cu atat mai putin proba-
bil ca actiunile de la BVB sd aiba in
ansamblu randamente de 100
-150%, cat a avut indicele BET-XT
cu tot cu dividende 1n ultimii
trei-cinci ani, cu mult peste cele ale
obligatunilor corporative de 5-8%
pe an, sau a titlurilor de stat, instru-
mente ce au totusi riscuri mai redu-
se. Dar specialistii consultati de noi
vad bursa noastrd bine pozitionata
in contextul actual, inclusiv prin
faptul ca sectoarele energetic si
bancar, ce performeaza relativ bine
intr-un climat inflationist, au o pon-
dere mare in capitalizarea BVB.

Alin Brendea, de la Prime Tran-
saction, ne-a spus: “Anul curent a
adus un tablou bursier in care nuan-
tele de gri s-au accentuat. Mediul in-
flationist deja cronicizat si conflictul
izbucnit in apropierea Romaniei ge-
nereaza riscuri suplimentare in pia-
ta. Dupa un trend de crestere conti-
nua 1n ultimii 12 ani, investitorii au
motive sd devina, cel putin pe ter-
men scurt, mai prudenti”.

Conform brokerului, bursa noa-
stra are de infruntat, in principal,
conditii economice mai putin favo-
rabile generate de inflatia care se
mentine la un nivel ridicat si care
pune presiune pe randamentele in-
strumentelor cu venit fix si, subsi-
diar, ameninta cresterea economi-
ca. ”Din acest punct de vedere, sec-
toare cum este cel energetic si al
utilitatilor sau cel bancar sunt mai
bine plasate in acest mediu infla-
tionist, avand instrumente prin
care sa isi mentind sau chiar sa-si
accentueze profitabilitatea. Secto-
arele ce ofera servicii de bazd cum
este cel medical ar putea fi plasate
intr-o zona neutra, in timp ce secto-
arele economice care depind de
apetitul de consum si de indatorare
al actorilor din economie sunt pla-
sate mai prost in aceasta perioada”,
ne-a spus Alin Brendea.

in opinia sa, este evident ci in ca-
drul fiecarui sector, un parametru

care va conta semnificativ in urma-
toarea perioada va fi gradul de inda-
torare al fiecarei companii. “Cele
puternic indatorate vor incepe sa
piarda din avantajele ultimilor ani, ai
unei politici expansioniste, in condi-
tiile In care costurile financiare incep
sa creasca accelerat”, a conchis di-
rectorul de la Prime Transaction.

Alexandru Ilisie: ”Cu
toate ca pe termen de trei
- cinci ani BET a
inregistrat cresteri
semnificative, in
continuare este ieftin
prin prisma evaluarilor”

Alexandru Ilisie ne-a transmis
ca, din punctul de vedere al OTP
Asset Management Romania, prin-
cipalele companii listate la Bursa
de Valori Bucuresti sunt pozitiona-
te bine pe termen mediu in actualul
context economic, respectiv cele
din sectorul energetic si bancar.

”Cu toate ca pe termen de trei -
cinci ani BET, indicele principal al
BVB, a inregistrat cresteri semnifi-
cative comparativ cu pietele de fron-
tierd si cele emergente, chiar si com-
parativ cu o parte din indicii pietelor
dezvoltate, In continuare acesta este
ieftin prin prisma evaludrilor”, spu-
ne administratorul de fond.

Sunt evaluari care 1i fac opti-
misti pe cei de la OTP Asset Mana-
gement Romania In ceea ce pri-
veste alocarea investitionald pen-
tru piata locald, dupad cum ne-a
transmis Alexandru Ilisie.

”Legat de conflictul din Ucrai-
na, chiar dacd in aceste momente
existd o emotie puternicd, noi ne
pozitiondm ca investitori pe ter-
men lung, astfel incat strategia, po-
litica de investitii i preocuparile
noastre sunt puternic ancorate in
viitor. Aceeasi abordare conside-
ram ca este recomandata si investi-
torilor individuali, cat si celor cu
plasamente in fondurile de investi-
tii, tindnd cont de faptul ca «market
timing» este dificil de implemen-
tat”, a adaugat managerul. H

Nota: Randamentele prezentate
in material sunt obtinute de noi pe
baza datelor agregate de pe site-ul
Bursei de Valori Bucuresti. Randa-
mentele sunt brute, astfel incdt
castigurile nominale ar fi fost in re-
alitate ceva mai reduse.
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Sursa: Prelucrari ziarul BURSA, pe baza datelor BVB
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BOGDAN MAIOREANU, ANALIST DE PIATA IN CADRUL ETORO:

”’Cel ma1 important criteriu
pentru alegerea unui broker online

este reputatia”

® “Tehnologia a facut ca accesul la pietele financiare globale sa fie simplu si transparent” ® ”Accesul facil pentru investitorii
individuali vine cu necesitatea de a se instrui cu privire la piete si de a intelege riscurile”

Exista o gama imensa de instrumente financiare si active complexe pe
care oricine le poate tranzactiona si in care poate investi in zilele noa-
stre, dar cei care se afla la prima experienta isi pot expune capitalul la
riscuri mari investind fara sa inteleaga pe deplin in ce investesc, spune
Bogdan Maioreanu, analist si comentator de piata la eToro, care a avut
amabilitatea sa ne raspunda la cateva intrebari legate de platformele de
tranzactionare si comportamentul investitorilor.

Conform analistului eToro, inainte ca cineva sa investeasca bani in in-
strumente ale pietelor financiare, trebuie sa inteleagéa care-i sunt obiec-
tivele personale si sa-si defineasca o strategie de investitii clara care sa
se potriveasca nevoilor sale, inclusiv atitudinea fata de risc.

"Este intotdeauna mai bine ca investitorii sa-si plaseze banii in acele in-
strumente cu care sunt familiarizati si pe care le inteleg”, spune Bog-

dan Maioreanu.

Reporter: Care sunt, In opinia
dumneavoastra, cele mai importante
criterii pe care trebuie sd la aiba in
vedere investitorii atunci cand aleg
un broker online si/sau o platforma
de tranzactionare? De ce ?

Bogdan Maioreanu: inainte de a
va gandi mdcar sd investiti bani pe
pietele financiare, trebuie sa aveti o
strategie clara cu privire la ceea ce
doriti sa realizati si la modul in care o
veti face. Investitorii trebuie sa inte-
leaga care sunt obiectivele lor perso-
nale si sd-si defineascd o strategie de
investitii clara care sa se potriveasca
nevoilor lor, inclusiv atitudinea fata
de risc. Inutil sa mai spunem cd inve-
stitiile de succes vor necesita, intot-
deauna, utilizarea unei platforme sau
a unui serviciu de brokeraj care se
aliniazd cu obiectivele si nevoile
educationale ale investitorului.

Daca va decideti sa utilizati un
broker online, ag spune cd cel mai

important criteriu ar fi sa gasiti un
broker cu o buna reputatie. De ase-
menea, as fi atent la comisioane, de-
oarece acestea vor manca din marje-
le de profit si ag gdsi o platforma on-
line care este usor de utilizat si care
ofera resurse educationale gratuite,
cum ar fi cursuri online, webinarii
live, podcast-uri si alte instrumente
de invatare pentru a te ajuta sa 1iti
imbunatatesti abilitatile financiare.
Reporter: Ce instrumente finan-
ciare sau servicii se afla in topul pre-
ferintelor clientilor firmei dumnea-
voastra ? Cum explicati tendintele ?
Bogdan Maioreanu: eToro oferd
clientilor din Romania acces nu nu-
mai la o gama largd de instrumente
de investitii - de la actiuni fractionate
si ETF-uri, pana la marfuri si cripto -
ci §i posibilitatea de a alege cum sa
investeascd. Utilizatorii eToro pot
investi direct ei insisi, pot copia un
alt investitor sau pot investi intr-unul

dintre portofoliile tematice. Dar, se
pare ca atunci cand aleg sd investea-
scd in actiuni, investitorii romani
preferd tehnologia. Companiile de

tehnologie domina lista eToro a pri-
melor zece cele mai detinute actiuni
la sfarsitul primului trimestru. Nio,
Tesla, UiPath, Apple si Meta Plat-

forms - fostul Facebook - sunt cele
mai detinute actiuni pe platforma
eToro. Si acest lucru este in concor-
dantd cu sondajul Retail Investor
Beat, care a aratat ca investitorii
romani sunt cei mai atrasi de actiuni-
le de tehnologie si de criptoactive
dintre toate tarile intervievate.

Cand vine vorba de criptoactive,
Cardano a fost cel mai detinut crip-
to pe eToro la sfargitul primului tri-
mestru, atat la nivel global, cat si in
randul investitorilor romani. Ace-
sta a fost urmat de Bitcoin si Ether,
dar, in timp ce investitorii isi men-
tin pozitiile in token-uri consacra-
te, existd un interes crescut pentru
criptoactivele mai noi. De exem-
plu, cele mai mari cresteri in primul
trimestru din 2022 le au token-urile
noi pe platforma eToro. in Rom-
ania, cele mai mari cresteri dintre
toate le au Sandbox, Axie Infinity,
Quant si Solana, toate acestea fiind
token-uri DeFi mai mici, care con-
firma apetitul romanilor pentru no-
ile tehnologii.

Reporter: Digitalizarea a simpli-
ficat puternic accesul investitorilor
la piete, crescand exponential gama
de produse si servicii la care acestia
au acces. Totusi, pe langa multiplele
oportunitati create, trebuie sa existe
siriscuri suplimentare. Care este, din
punctul dumneavoastra de vedere,
principalul risc adus de simplificarea
accesului la piete si cresterea ofertei,
pentru investitorii cu mai putina ex-
perienta?

Bogdan Maioreanu: Este adeva-
rat, nu a existat niciodatd un moment
mai bun pentru a fi investitor. Tehno-
logia a facut ca accesul la pietele fi-
nanciare globale sa fie simplu si tran-
sparent, si tot mai multe persoane au
fost Incurajate sa Inceapa sa investe-
ascd datoritd unor factori precum in-
vestitiile cu comision zero, actiunile
fractionate, ratele scazute sau zero
ale dobanzii si digitalizarea generald
a serviciilor.

Dar accesul facil pentru investito-
rii individuali vine cu necesitatea de
a se instrui cu privire la piete si de a
intelege riscurile.

Existd 0 gama imensd de instru-
mente financiare §i active complexe
pe care oricine le poate tranzactiona
si in care poate investi in zilele noa-
stre, iar cei care se afld la prima ex-
perienta isi pot expune capitalul la ri-
scuri mari investind fara sa inteleaga
pe deplin in ce investesc. De aceea,
este intotdeauna mai bine ca investi-
torii sa-si plaseze banii in acele in-
strumente cu care sunt familiarizati
si pe care le inteleg.

Investitiile necesita cunostinte si
abilitati, responsabilitate, gestionare
a riscurilor si practica. A avea
cunostinte financiare ajuta nu numai
sd navighezi 1n siguranta pe piete, ci
si sa iei decizii financiare mai bune.
Te vei simti mai increzdtor si mai
stapan pe situatie atunci cand vei de-
cide ce strategii de investitii sunt po-
trivite pentru tine.

Reporter: Va multumesc! B

REMUS DANILA, HEAD OF IR & BUSINESS DEVELOPMENT, BURSA DE VALORI BUCURESTI:

’Scopul scorurtlor ESG este evaluarea
sustenabilitatn companmulor listate”™

® “Standardele si evaluarile ESG au la baza principiul materialitatii” ® ”Ne dorim ca urmatorul exercitiu de analizd ESG a
companiilor listate s duca la publicarea mai multor scoruri”

Scopul general al scorurilor ESG este de a evalua sustenabilitatea com-
paniilor listate tinand cont de trei seturi de criterii: de impact asupra
mediului, sociale si de guvernanta corporativa, spune Remus Danila,
Head of IR & Business Development, in cadrul Bursei de Valori Bucu-
resti, care a avut amabilitatea sa ne ofere un interviu despre proiectul
ESG (Environmental, Social and Governance) al operatorului pietei no-

astre de capital.

Proiectul, realizat in colaborare cu Sustainalytics, unul dintre liderii glo-
bali pe segmentul furnizarii de analize si ratinguri ESG, a demarat in
2020, iar pana in prezent a fost publicata o runda de scoruri, noua
companii de la BVB optand ca evaluarea activitatii lor din perspectiva
sustenabilitatii sa fie cunoscuta publicului.

“Avem convingerea ca o performanta ESG foarte buna a pietei va fi re-
compensata de un interes mai ridicat al invesitorilor si de evaluari mai
ridicate pentru companiile locale”, spune Remus Danila.

Reporter: Bursa de Valori Bucu-
resti a lansat, recent, primele scoruri
ESG pentru companii listate in piata
noastra de capital. Care este scopul
acestui demers ?

Remus Danilé: Scopul general al
scorurilor ESG este de a evalua su-
stenabilitatea companiilor listate
tinand cont de trei seturi de criterii:
de impact asupra mediului, sociale si
de guvernantd corporativa. Ce este
esential de inteles cand vorbim de
standardele si evaludrile ESG este
ca, aceste criterii luate in considerare
au la baza principiul materialitatii.
Astfel, vorbim de aspecte care, desi
la baza sunt non-financiare (precum
nivelul emisiilor de gaze cu efect de
serd sau principiile de care se tine
cont in selectia furnizorilor), ele pot
avea un impact financiar material
asupra societatii. Exista o multitudi-
ne de exemple reale de societati care
au suferit un impact material masiv
din cauza unor accidente ecologice
sau din pricina unor acuzatii de co-
ruptie, pentru a da doar doua exem-
ple concrete.

Practic, utlizatorii acestor raporta-
ri si rating-uri, in principal investito-
rii dar si alti stakeholderi, vor sa
identifice in ce masurd societatile

administreaza riscurile de natura
ESG. Rating-urile ESG sunt o forma
sintetica de cuantificare a acestor ri-
scuri, iar un risc scazut semnifica
pentru investitori si parteneri o pro-
babilitate limitata ca societatea in ca-
uza sa sufere pe viitor un impact fi-
nanciar semnificativ cauzat de riscu-
ri de naturd ESG.

La momentul lansarii proiectului
nostru, in anul 2020, scopul princi-
pal a fost de popularizare a conceptu-
lui in randul participantilor din piata
de capital locala si, in egala masura,
sustinerea emitentilor cu un exemplu
concret de evaluare a raportéarilor lor
ESG, utilizat la scara globala.

De asemenea, pentru companiile
mici si mijlocii, obtinerea unui scor
ESG poate fi un demers foarte costi-
sitor, interesul investitorilor la nivel
global concentrandu-se pe marile
companii.

Prin colaborarea cu Sustainalytics
am reusit sd implemetam aceste sco-
ruri pentru majoritatea emitentilor
din piata principald si suntem con-
vinsi cd existenta acestor rapoarte le
este sau le va fi de real folos. Am
considerat, de asemenea, ca dezvol-
tarea acestui concept pe plan interna-
tional ne obligd la implementarea

practicilor observate in activitatea
altor burse, iar ignorarea acestui
trend prezinta un risc pentru dezvol-
tarea i competitivitatea pietei pe ter-
men lung. Pe parcurs, evolutia pietei
ne-a dat dreptate, fenomenul ESG
capatand o amploarea foarte mare si
in Romania, multi emitenti, in spe-
cial pe fondul presiunilor din partea
investitorilor si stakeholdeilor, im-
plicandu-se activ in intelegerea si
imbunatatirea parametrilor care stau
la baza scorurilor. De asemenea, in-
vestitorii institutionali locali sunt in

egald masura foarte interesati de
evaluarea companiilor in care inve-
stesc din perspectiva ESG.
Reporter: Ce avantaje potentiale
aduc aceste scoruri pentru companii-
le de la BVB care accepta ca rezulta-
tele evaluarilor sa fie publice ?
Remus Danila: Prin publicarea
scorurilor ESG, companiile pun in
mod direct la dispozitia investitori-
lor si a altor parteneri interesati eva-
luarea ESG proprie. Pe langa faptul
ca este un exercitiu foarte important
de transparenta, aceste scoruri pot fi

utile la nivel practic, anumiti investi-
tori luand in considerare datele in de-
ciziile lor de investitii.

Reporter: Bursa publica cinci in-
dicatori ESG pentru fiecare compa-
nie, intre care ESG Risk Score este
rating-ul final al emitentului. Ce ma-
soard indicatorul si cum trebuie in-
terpretat de investitori ?

Remus Dinili: Indicatorul ESG
Risk Score masoara riscul total al
emitentului pe baza metodologiei
Sustainalytics. Interpretarea de baza
este cd un ESG Risk Score scazut
semnifica un risc mai limitat la facto-
rii ESG materiali. Este important
insa de explicat mai clar contextul
metodologiei. Astfel, modul de cal-
cul al scorului final tine in mare ma-
surd cont de activitatea societatii si
de industria din care face parte. Ace-
astd abordare este specifica partene-
rului nostru, si pare intr-adevar o
abordare corectd, tindnd cont ca in
lumea reala riscul ESG al unei com-
panii miniere de exemplu este, in
mod concret, semnificativ mai ridi-
cat decat al unei firme de software.
Aceasta incadrare in diferite indu-
strii si subindustrii este cuantificata
de Expunerea societatii (Exposure
Score), care este de fapt riscul de la
care pleaca societatea, pe baza acti-
vitatii sale primare.

Astfel, este foarte important sa ju-
decam scorurile companiilor nu doar
pe baza scorului final (ESG Risk) dar
si prin comparatie cu celelalte socie-
tati din sub-industrie pentru a putea
evalua performanta lor ESG. Din
acest motiv am inclus in cadrul para-
metrilor publicati si informatii legate
de clasarea companiilor in sub-indu-
striile lor.

Reporter: Care este urmaitoarea
etapa a proiectului ESG al BVB sau
ce alte demersuri are bursa legate de
raportarile non-financiare, in gene-
ral ?

Remus Dinila: Tocmai am publi-
cat Ghidul privind raportarea ESG,
un material complex realizat in urma
unei colaborari cu Banca Europeana
pentru Reconstructie si Dezvoltare.
Acest ghid, care furnizeazd reco-
mandari tehnice societatilor pentru
raportarea elementelor ESG, aduce
suport suplimentar Tmbunatatirii ca-
drului general de raportare.

in ceea ce priveste scorurile Susta-
inalytics, dorinta noastra este ca ur-
matorul exercitiu de analizd ESG a
companiilor listate sa duca la publi-
carea mai multor scoruri, pentru a
imbunatati transparenta si accesul
investitorilor la astfel de informatii.
Vedem deja imbunatatiri semnifica-
tive ale scorurilor din 2021 fata de
cele din 2020 i, mai mult, am remar-
cat companii locale care se situeaza
foarte sus In comparatiile cu societa-
tile similare la nivel global. De ase-
menea, ne dorim sa promovam §i sa
evidentiem mai bine aceste perfor-
mante in viitor §i avem convingerea
ca o performantd ESG foarte buna a
pietei va fi recompensatd de un inte-
res mai ridicat al invesitorilor si de
evaluari mai ridicate pentru compa-
niile locale.

Reporter: Va multumesc! B

Nota: Cele nouda companii de la
BVB care si-au publicat scorurile
ESG sunt: Antibiotice, BRD-Groupe
Societe Generale, Bursa de Valori
Bucuresti, Farmaceutica Remedia,
Nuclearelectrica, OMV Petrom,
Transgaz, Sphera Franschise Group
si TeraPlast. Sustainalytics calcule-
azd scorurile ESG pentru toate com-
paniile din Piata Reglementata a
bursei noastre, dar publicarea se
face pe baza voluntarad in momentul
in care companiile agreeazd ca ace-
ste scoruri sd fie disponibile investi-
torilor. Evaluarile pot fi consultate
pe site-ul BVB Research Hub.
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hiar daca, in mod

traditional, asocia-

tii contribuie la

constituirea unei

intreprinderi  cu

scopul de a imparti
beneficiile sau de a se folosi de
economia ce ar putea rezulta, reali-
tatea societatii In care traim si eve-
nimentele ultimilor ani au demon-
strat ca definitia legala reglementa-
ta de Codul civil trebuie privita
nuantat sau, cel putin, contextual.
Desi reprezinta exemplul clasic de
fictiune juridica, exista din ce in ce
mai multe Iintreprinderi care
dobandesc putere si influenta mult
peste puterea noastra de imaginare
si constientizare. In aceasta situa-
tie, putem fi confortabili cu servi-
ciile si produsele achizitionate de
la intreprinderile respective, insa,
pentru motivele pe care le vom pre-
zenta in cele ce urmeaza, devine
din ce in ce mai necesar sa ne retra-
gem un pas 1n spate si sa reflectam
daca utilitatea acestora trebuie sa
ramana doar in sfera obtinerii pro-
fitului sau, dimpotriva, se impune
ca intreprinderile sa dobandeasca
si o fateta indreptatd spre diverse
misiuni sociale.

Drept urmare, intr-o primd di-
rectie de analiza ne vom raporta la
trend-ul actual, cel al intreprinderi-
lor in cadrul cérora obtinerea de
profit este surclasatd de misiunea
sociald pe care ar trebui sd o derule-
ze (I), urmand ca, intr-o a doua di-
rectie de analiza, sd identificam
motivele care au condus la o atare
schimbare de paradigma (II).

(D). intreprinderea -
cetiatean, care are o
misiune sociala, o
ratiune de a fi

Ca regula generala, o intreprin-
dere se sustine pe umerii unei so-
cietati si pe increderea publicului
(indivizi sau comunitdti) pentru a
prospera. Dacé o corporatie obtine
profit, acest lucru se datorecaza
consumatorilor care achizitionea-
za produsele si serviciile corpora-
tiei — cu sau fara posibilitatea de
alegere.

Asadar, daca existd consum, este
pentru ca aceasta societate, cu plu-
surile si minusurile sale, a creat in-
frastructura necesara accesului
consumatorilor la produse si
servicii ale corporatiei. Daca exista
garantia proprietatii, este pentru ca
exista judecatori, politisti, pompie-
ri, militari i functionari publici
care sa o asigure. Daca exista ,,re-
surse umane” pe care corporatia sa
le poatd angaja (pe salarii mai putin
decat decente ...), este pentru ca
exista un sistem educational si unul
sanitar, cu lipsurile lor inerente.

Noi si stramosii nostri am platit
si cladit toate astea ca intr-un fel de
contract social defectuos al secolu-
lui al XI-lea. Profiturile corporatiei
nu vin din neant (chiar daca ban-
cherii s-au obisnuit cu expresia
,flat pecunia” — sa fie bani), ci se
fac doar pentru cd existd aceste
premise ale plusvalorii. In ultimii
ani, atat la nivel de OCDE, cat si la
nivel de grup de state puternice din
punct de vedere economic (G7,
G20 ...) sau la nivel de economie
nationala si sistem legislativ suve-
ran, a ajuns sd fie un principiu
castigat al afacerilor si al dreptului
fiscal afirmatia cd plusvaloarea

SOCId

trebuie impozitata acolo unde se
produce.
Mult mai important este curentul

cultural — geopolitic al economiei
sustenabile, care face din intreprin-
dere un pilon important al societa-
tii si chiar al statului de drept.

Intreprinderea nu mai este o sim-
pla masind de facut bani a actiona-
rilor §i a managerilor, ci §i un cen-
tru al intereselor actionarilor indi-
recti (stakeholders), notiune care
include clientela, salariatii proprii
sau cei care lucreaza in industria de
pe orizontala intreprinderii, comu-
nitate locald sau nationald, furnizo-
rii de utilitati, statul si societatea,
in ansamblul sdu. O astfel de abor-
dare nu este fundamental gresita,
deoarece, in cazul in care se de-
schide procedura insolventei,
intreprinderea este plasata, tempo-
rar, la adapost, tocmai pentru a apa-
ra deopotriva interesele actionari-
lor si ale stakeholders-ilor.

Cu toate acestea, ideea anterioa-
ra este dusd la extrem in prezent,
iar oricine gandeste altfel este ina-
decvat si sever sanctionat de tanara
generatie, care are alte prioritati
decat cele ale consumului hedo-
nist, iresponsabil.

Nu este vorba de un progresism
prost inteles si contorsionat, de ge-
nul celui pe care 1l vedeti 1n filmele
de la Hollywood si de pe Netflix
sau in rezolutiile nebunesti ale Par-
lamentului European (acolo e vor-
ba de ,,corectitudine politica” ab-
surda, de dublu standard si de re-
gres cognitiv, de reducere a omului
la stadiul de tub organic care
mananca si consuma confortul cu-
tiei, fara a se mai reproduce). Este
vorba de capitalism high road, adi-
ca meritoriu. Este vorba de respon-
sabilitate si asumarea riscului. Este
vorba de redistribuirea justd a re-
surselor si bogatiilor catre toti cei
care contribuie la crearea lor. Nu
mai este acceptabil (nu ca ar fi fost
vreodatd, dar ipocrizia mediului de
business e mare, iar banii pentru
PR, multi) ca o intreprindere sa
facd bani pentru actionarii sai si
bonusuri uriage pentru managerii
sai din comertul cu carne de bale-
ni, cu armament sau medicamente
produse si vandute ca scop in sine,
din coborarea omului normal la
stadiul de suspect, pe motivcanue
inca bolnav, deci indrazneste sa nu
fie client obligatoriu al big pharma,
din defrisarea padurilor, din distru-
gerea oceanului prin pescuit indu-
strial, din munca unor copii de 8
ani, din sclavie etc. Nu are impor-
tanta ca principalii actionari ai ma-
rilor corporatii sunt fondurile de
pensii si de asigurari de sanatate —
nu este moral si nici socialmente
acceptabil sa faci profit din sufe-

rinta si lipsirea de libertate a oame-
nilor sau din orice alte surse imora-
le, care incalca valorile perene ale
umanitatii.

in prezent, aceasti necesitate de
metamorfoza rapida a intreprinde-
rii, din masina de produs profit cu
orice pret, in intreprindere cetate-
an, este acuta, este imediata si du-
reroasa.

Asistam la virajul periculos al
lumii la totalitarism economic, in-
finit mai periculos decat cel politic.
Prin efectul TINA (there is no al-
ternative), marile corporatii nu mai
pot fi evitate — suntem obligati sa
achizitionam de la ele, pentru cd nu
mai existad alternativa, nu mai exi-
std competitie si inovatie, nu mai
existd informatie libera de cenzura
si manipulare.

Existd, la ora actuald, patru mari
gestionari de actiuni la societatile li-
state — Vanguard, Black Rock, State
Street si Fidelity. Valoarea cumula-
td a actiunilor aflate In gestiunea
acestor fonduri este de peste 220 de
mii de miliarde de dolari. De aceea,
li se spune giga-fonduri ... Dar nu
aceasta valoare este cea mai preocu-
pantd, ci forta infinitd a acestor
giga-fonduri de a se Tmprumuta i
de acreabani din nimic, ca urmare a
operatiunii juridice de impru-
mut/credit. Aceste giga-fonduri au,
in aceste zile, un rezervor infinit de
bani gi resurse. Chiar mai grav decat
atat, banii nici nu mai contecaza,
intrucat le ia locul datoria. Absolut
toatd lumea, inclusiv statele, se
fmprumutd* sau, dupa caz, suporta
costurile imprumuturilor (dobanzi-
le se regdsesc in pretul tuturor pro-
duselor si serviciilor).

Vanguard detine Black Rock
care, alaturi de Vanguard, State
Street si Fidelity, detin cele mai
mari §i constrangdtoare intreprin-
deri globale, mass media main stre-
am, social media, big pharma si,
prin sponsorizari, lobby, conflicte
de interese si usa rotativa (revol-
ving door), detin si controlul OMS,
CE, BCE, Fed, al Bancii Angliei, si
chiar al Chinei si al Rusiei.

Ce ar mai fi de retinut este ca, in
cazul acestor corporatii, actionarii
nu 1si mai pot exercita drepturile
decurgand din calitatea respectiva
in nume personal, regula de aur im-
punand gestiunea lor prin mandat —
aceste giga-fonduri sunt gestionari
de actiuni, ,,jobul” lor fiind acela
de reprezenta actionarii in adunari-
le generale si in consiliile de admi-
nistratie ale societatilor listate si
ale intreprinderilor publice (apa-
rent, detinute de stat sau de autori-
tatile publice locale, dar controla-
te, de fapt, de giga-fonduri), avand
si dreptul de a decide cine sunt ma-
nagerii (care le sunt lor subordona-

ti, iar nu actionarilor si interesului
social al stakeholders-ilor). Ace-
iasi “mandatari” decid si ce remu-
neratii, bonusuri sau sanctiuni li se
cuvin sau li se aplica managerilor.
Nu exista, in acest domeniu, ceea
ce intelegeam candva prin inde-
pendenta, libertate si guvernare
corporativa corecta.

(IT) Ne intrebam, astfel,
care au fost motivele care
au declansat aceasta
realitate economica in
totalitate contrara
dreptului si democratiei
actionariale

Criza din 2008, care a fost o cri-
74 in special bancara, a determinat
detinatorii de capitaluri, fondurile
de pensii sau detinatorii de mici
economii sa fuga de banci, mai ales
date fiind ,,solutiile” aplicate de
guverne — bail out (salvarea bancii
falite si infractoare cu bani publici)
si bail in (salvarea aceleasi entitati
delincvente cu banii deponentilor).
Acesti oameni i aceste institutii au
migrat catre piata de capital, catre
actiuni sau obligatiuni listate la
burse. S-a creat un uriag bazin de
interese pentru piata de capital,
care nu mai lega riscul de falimen-
tul bancilor sau al societatilor de
asigurari, ci de afacerea sau planu-
rile pe care si le asuma managerii
marilor corporatii listate la bursa.
Dividendele, care au devenit prin-
cipala prada pe piata de capital si
unicul criteriu de performanta, au
avut un trend crescator, mai mult
sau mai putin aproape de realitatea
economica, dar au fost mereu mai
mari decat dobanzile bancare in ul-
timii 13 ani.

O alta explicatie rezidad in faptul
ca legile obligd sau ,,incurajeaza”
fondurile de pensii sd plaseze banii
din contributiile viitorilor pensionari
in actiuni sau obligatiuni listate.

La fel stau lucrurile in privinta
fondurilor de asigurari de sanatate
si a fondurilor ,,suverane”.

Toti acesti investitori — actionari
atomizati (nesemnificativi), fon-
duri de pensii si de asigurari de sa-
natate, fonduri ,,suverane” — trebu-
ie sa mandateze pe cineva sa le re-
prezinte drepturile in societatile li-
state, care au milioane sau sute de
milioane de actionari. Complexita-
tea societatilor listate i a produse-
lor financiare care circula pe piata
de capital este atat de mare incat ne
face pe toti, oricat de cultivati si so-
fisticati, pur si simplu incompeten-
ti. Ne depaseste cu mult si, in plus,
nuavem resursele, nuavem timpul,
nu avem logistica necesara pentru
a 0 gestiona — nu avem nici aplica-
tii, nici algoritmi, nici inteligenta

artificiald, nici baze de date si su-
per-computere care sa ne ajute in
demersul sisific de gestionare a
acestei complexitati. Dar pentru
giga-fonduri toate cele de mai sus
sunt banalititi. In plus, nu existd o
modalitate reala, efectivd, pentru
ca actionarul individual/institutio-
nal sd isi poata exercita affectio so-
cietatis in astfel de societati. Nu
poate exista fidelitate intre actio-
narii anonimi, dar exista Fidelity...

De aceea, actionarul indivi-
dual/institutional nu are alternativa
in afara de a mandata ,,profesio-
nistii”, care vor exercita, in numele
si pe seama sa, toate prerogativele
decurgand din calitatea de actionar
(de fapt, contra lor, data fiind conti-
nua scadere a puterii de cumparare a
banilor). Desi legea noastra pretin-
de un mandat special si temporar,
adaptat concret fiecarei adunari ge-
nerale, giga — fondurile 1si creeaza
propriu set de reguli si impun, prin
formulare pre-redactate, tipizate,
un mandat general si discretionar,
subsumat exclusiv scopului obtine-
rii de profit din dividende. Adunand
mai multe astfel de mandate, sufi-
ciente pentru a controla pachete
semnificative sau majoritare de ac-
tiuni, ori pozitii de blocaj (veto),
giga fondurile preiau controlul so-
cietatii emitente a actiunilor pentru
care sunt desemnate mandatari.
Giga — fondurile s-au Improprietarit
astfel prin ocupatiune asupra con-
trolului exercitat asupra marilor
intreprinderi, a statelor si a cetateni-
lor, expropriind, pur si simplu, ac-
tionarii, de controlul societatii.

Aceastd schema este, 1n prezent,
aplicata la nivel global. Nu exista
corporatie importantad sau intre-
prindere care sa fie plasata la ada-
post de acest agent patogen, care sa
scape de acest modus operandi ma-
lefic. Prin intermediul acestor
intreprinderi, toti actionarii, toate
institutiile, toti clientii, toate state-
le, intreaga democratie ajung in
stadiul de captivi.

Controlul societar si hiper —
indatorarea sunt doar fatete ale
problematicii. Trebuie ,,numarate”
si cenzura informatiei, canalizarea
vointei, fabricarea consim-
tamantului, internet of things, in-
ternet of bodies. Codul QR, de pe

Note:

pasaportul digital sanitar, de exem-
plu, nu este altceva decat titlul de
proprietate dobanditd prin ocupa-
tiune pe care giga-fondurile (prin
mijlocirea OMS si a autoritatilor
statale) o au asupra corpului si li-
bertatii noastre.

Acest moloh al lumii contempo-
rane** poate sa spund nu numai ca
reprezintd mana invizibild a pietei
(declaratie CEO Vanguard, 2017),
ci si cd ne are pe toti in proprietate,
in concret prin prisma drepturilor si
libertatile noastre, pe care ni le
acorda, din cand in cand, cu pipeta,
ca o concesie marinimoasa pe care
ne-o face. Nenorocirea este cd, asa
cum am procedat cu actiunile si fon-
durile de pensii, singuri am cedat de
buna-voie acest control, i-am man-
datat sd ne controleze. I-am manda-
tat sa ne supund. Desigur, pentru
»siguranta noastra”. Desigur, pen-
tru binele comun, care este primor-
dial fatd de binele individual.

Daca v-ati intrebat care este ex-
plicatia nebuniei si a absurditdtii
care au cuprins lumea noastra, daca
ati vrut sa stiti de ce politicienii de
peste tot, birocratii, tehnocratii,
elitele medicale si influencerii, se
misca teleghidat, in sincron, ca §i
cand ar fi vrdjiti de cantecul Flau-
tului fermecat, daca ati incercat sa
intelegeti de ce dezinformarea,
cenzura, sanctionarea delictului de
opinie si obligarea la semnalizarea
virtutii au covarsit presa, universi-
tatile, institutiile democratice etc.,
acum stiti.

Totalitarismul nu a fost niciodata
mai simplu. Mai “normal”. Este noua
normalitate, acceptatd cu zambet chi-
nezesc pe buze de marea majoritate a
“vestului democratic”. ..

Suntem sub tirania unui Tmparat
corporatist global, cu milioane de
brate si capete si, practic, nemuri-
tor. Un impadrat aflat de partea ne-
gativa a fortei.

In loc de concluzie

Astfel cum am precizat anterior,
ne aflam la acest moment intr-un
punct de rdscruce, fara sa avem vi-
ziuni foarte clare despre modul in
care ne-am putea clibera. Avem, pe
de o parte, opersiunea giga-fondu-
rilor, care este malefica cel putin
pentru considerentele pe care
le-am expus succint in cele de mai
sus. Contracararea acestora, de-
turnand utilitatea sociald a intre-
prinderii prin impartirea profitului
nu doar catre actionari, ci, in prin-
cipal, catre toti stakeholder-ii si
persoanele care au contribuit la ob-
tinerea acestuia nu reprezinta insa
o solutie veritabila.

S-ar putea sd ne aflam la un last
la origini, de a ne raporta la Intre-
prindere ca la o entitate creata pen-
tru a obtine profit si a sustine diver-
se categorii de stakeholderi, dar ca-
reia nu i se permite expansiunea la
care au ajuns gigafondurile in ziua
de astazi. Pana la urma, oranduirea
sociala nu trebuie controlatd de en-
titati private, statul si populatia nu
trebuie ingenuncheate de o mana
de oameni care au creat bani din
datorii si a caror putere pare practic
nelimitatd. In definitiv,
“everything is theoretically impos-
sible until it is done.” *** W

*giga — fondurile dau i imprumuturi, in conditii mult mai impovardtoare
decat bancile. Shadow banking, prezentat chiar si de banking ca fiind cel mai
mare pericol al lumii de azi, pentru ca vine cu captivitatea impusd debitorilor.
Nu de supui, ti se da shut down. Este mai mult decdt asasinat economic, este ti-

ranie proto-feudala.

**din nenorocire, cei care detin giga- fondurile sunt aceleasi entitati care
au cauzat ororile sec. XX, nazismul §i comunismul. Sunt, azi, infinit mai puter-
nice decdt erau sub numele de I. G. Farben sau NKVD

***yeplica a personajului Randall Mindy, interpretat de Leonardo DiCaprio,
in filmul Don 't Look Up!, ecranizat la inceputul anului 2022
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Investitule bursiere -
ntre pandemle Sl
tensiunile geopolitice

® Bogdan Maioreanu, eToro: “Investitorii ar trebui sa-si diversifice portofoliile pentru a se proteja de cresterea preturilor
energiei, inflatiei sau a dobanzilor” ® Andre Cappon, CBM Group: ”In investitii exista o regula simpla - o sutd minus vArsta
este 0 metoda universald care functioneaza” ® Radu Puiu, XTB Romania: Pastreaza numerar pentru a profita de oportunitati,
cumpara actiuni si diversifica”

Mediul investitional actual este marcat de doua
evenimente de amploare globald, pandemia Co-
vid-19 si tensiunile geopolitice declansate de in-
vazia Rusiei in Ucraina, ce reclama adaptari ale
portofoliilor. Ziarul BURSA a vorbit cu mai multi
analisti despre cum ar trebui sa se pozitioneze
investitorii in climatul actual, marcat de inflatie,
ridicari de dobanzi si incetinirea cresterii econo-
mice, iar diversificarea ramane adecvata. Dar,
spre deosebire de ultimii ani, cand companiile de
crestere au avut cele mai bune performante,

Bogdan Maioreanu:
”Este posibil ca anul
acesta investitorii sa
caute sectoare cu o
evaluare mai mica si cu o
buna perspectiva de
crestere”

Investitorii ar trebui sa-si diver-
sifice portofoliile pentru a se prote-
jade socurile generate de cresterea
preturilor energiei, a inflatiei sau
de cresterea ratelor dobanzilor,
este de parere Bogdan Maioreanu,
analist de piata la platforma sociala
de tranzactionare si investitii eTo-
ro.

Analistul ne-a spus: “Atunci
cand isi evalueaza portofoliile, in-
vestitorii trebuie sa ia in conside-
rare i orizontul de timp avut in
vedere. Dacd analizeaza activele
pe termen scurt, investitorii ar tre-
bui sd incerce sd evalueze si modul
in care inflatia ridicata va afecta
produsele sau serviciile oferite de
0 anumitd companie, cum este
afectatd compania de ratele
dobanzilor bancare in crestere,
daca o companie are nevoie de fi-
nantare pentru a-si desfasura acti-
vitatile, daca are un flux de nume-
rar stabil, pentru a mentiona doar
cateva aspecte care trebuie urma-
rite. Numai dupa ce au o imagine
mai clara, ar trebui sa inceapa in-
vestitiile cu bani reali”.

Conform reprezentantului plat-
formei de tranzactionare, este posi-
bil ca anul acesta investitorii sa ca-
ute sectoare cu o evaluare mai mica
si cu o buna perspectiva de
crestere, cum ar fi materiile prime
(XLE) si sectorul financiar (XLF).
”De asemenea, «Big tech» (@Big-
Tech), companiile din domeniul
tehnologiei cu fluxuri de numerar
solide si sectoarele defensive din
domeniul sanatatii (XLV), unde
evaludrile s-au imbunatatit, iar ce e

mai rau in ceea ce priveste creste-
rea ratelor dobanzilor si a randa-
mentelor obligatiunilor a fost luat
in calcul de catre piata”, spune
analistul eToro.

”Investitorii s-au obisnuit
cu companiile de tip
«growthy, astfel incat
unii au uitat de puterea
dividendelor compuse si
de rascumpararile de
actiuni”, afirma Bogdan
Maioreanu

Pe de altd parte, investitorii s-au
obignuit cu companiile de tip
“growth”, astfel Incat unii au uitat
de puterea dividendelor compuse
si de rascumpardrile de actiuni,
doud motoare “de a face bani in
timp ce dormi” trecute cu vederea,
atrage atentia analistul eToro.

”Dividendele reprezinta 40%
dinrandamentele pe termen lung in
SUA si chiar mai mult in alte tari.
Companiile care isi rdscumpara ac-
tiunile sunt cel mai mare cumpara-
tor de actiuni din Statele Unite in
acest moment. Ambele se afld la ni-
veluri record si sunt pregatite sa
creascd si mai mult”, conform re-
prezentantului platformei de tran-
zactionare.

Exista portofolii inteligente ce
se bazeazd pe companii platitoare
de dividende sau companii de utili-
tati, care sunt cosuri de active deja
diversificate ce pot fi accesate de
investitori, alaturi de ETF-uri, spu-
ne Bogdan Maioreanu, addugand:
”Aceste investitii compuse pot fi o
completare atractivd a actiunilor
ciclice, axate pe valoare”.

Andre Cappon, fondatorul gru-
pului de consultanta CBM din New
York, Statele Unite, spune ca in in-
vestitii existd o reguld simpla de
alocare a activelor: o sutd minus
varsta.

"Exista portofolii inteligente ce se bazeaza pe
companii platitoare de dividende sau companii de
utilitati, care sunt cosuri de active deja
diversificate ce pot fi accesate de investitori,
alaturi de ETF-uri", spune Bogdan Maioreanu.

acum investitorii trebuie sa identifice emitentii
din industriile care se descurca bine in perioade
cu inflatie ridicata,
dobanzile in crestere si care acorda dividende
mari, sunt de parere analistii.

Nu n ultimul rand, este posilbil ca situatia ma-
croeconomica se se fi schimbat atat de mult
incat sa ne aflam in fazele incipiente ale unei noi
paradigme investitionale, dupa cum crede Ri-
chard Bernstein, fondatorul firmei de investitii
Richard Bernstein Advisors.

cei care beneficiaza de

”Daca cineva are 20 de ani, tre-
buie sd fie 20% in obligatiuni si
80% 1n actiuni. Pe masura ce inain-
teaza in varsta, ponderea actiunilor
in portofoliu scade. Este o regula
universald care incd functioneaza
(...). Dar, trebuie sa se tina cont si
de impozitul pe castigul de capital.
in Statele Unite este 25%, asa ci la
vanzare se pierde imediat 25% din
castigul acumulat”, ne-a spus
Andre Cappon.

in tara noastra, in prezent impo-
zitul pe castigul de capital este de
10%, dar conform unui proiect de
lege este posibil ca impozitul sa se
reduca la 1% sau 3%, in functie de
perioada de detinere.

Radu Puiu: ”O problema
cu care se confrunta
multi investitori este
legata de falsa impresie
ca portofoliul lor este
diversificat”

Radu Puiu, Financial Analyst in
cadrul XTB Romania, casa de bro-
keraj pe bursele internationale, are
in esentd trei sfaturi legate de con-
struirea unui portofoliu, pe care le
poate oferi investitorilor in contex-
tul actual, desi ele se aplicd indife-
rent de mediul dintr-un anumit mo-
ment.

”Pastreaza niste numerar (lichi-
ditate), pentru a putea profita de
oportunitdtile ce apar in piatd in
momentul unor vanzdri. Companii
importante se pot gasi la «disco-
unt.

Cumpara actiuni, nu obligatiuni.
Desi pe termen scurt, randamentul
ar putea fi inferior obligatiunilor in
perioade tulburi, actiunile ofera
performante mai bune pe termen
mai lung.

Diversifica. Cumpara instru-
mente cu expunere pe sectoare cu
capitalizare mica, medie, mare i
internationale pentru a reduce cat
mai mult expunerea”, ne-a tran-
smis Radu Puiu.

Analistul XTB spune ¢4, in acest
inceput de an, investitorii si-au
mutat capitalul departe de compa-
niile tehnologice, bazate pe
crestere, spre cele din categoria va-
lorii sau actiuni considerate sube-
valuate. De asemenea, bancile pro-
gnozeaza acum o crestere mai lenta
in lunile urmatoare. Totusi, acesti
factori creeaza un val de volatilita-
te nemaiintalnit de la inceputul
pandemiei.

“Majoritatea investitorilor cu-
nosc beneficiile diversificarii.
Impartirea banilor in industrii, sec-
toare largi sau din diferite tari ajuta
la reducerea riscului specific
dintr-o anumitd zond. Pe o piata
volatila, pierderile pot fi i mai pu-
tin previzibile. Insa, o problema cu
care se confruntd multi investitori
este legatd de o falsd impresie ca
portofoliul lor este diversificat,
dar, n realitate, sunt supraexpusi
pe anumite sectoare. De exemplu,

cazul indicelui american S&P 500
poate fi extrem de util. In cazul lui,
ponderile companiilor sunt date in
functie de capitalizarea pietei. Adi-
ca nu exista nicio functie de reechi-
librare incorporata in indice. Atun-
ci cand actiunile cresc in pret, prin
definitie, obtin o pondere mai mare
in compozitia indicelui. Aceasta
situatie poate duce la supraexpune-
re pe anumite domenii, de exemplu
pe cel tehnologic in cazul S&P
500, desi acesta nu este un indice
specializat pe acest sector”, ne-a
transmis Radu Puiu.

”Majorarea ratelor nu
afecteaza toate sectoarele
in mod egal”, spune
Radu Puiu

Conform analistului, ratele de
dobanda mai mari ii pot stimula pe
investitori sa vanda active si sa
marcheze o parte din profituri, mai
ales In vremuri ca cele din prezent,
cand venim dupa mai multi ani de
randamente procentuale de doua
cifre.

“Este de retinut faptul ca majo-
rarearatelor nu afecteaza toate sec-
toarele in mod egal. De fapt, ele pot
ajuta anumite sectoare, cum ar fi
sectorul financiar, unde dobanzile
mai ridicate se transpun in marje
mai mari. Pe de alta parte, ridicarea
ratelor tinde sd afecteze actiunile
de crestere, cum ar fi startup-urile
tehnologice”, spune Radu Puiu,
adaugand: Pe pietele incerte, in-
vestitorii tind sda caute companii
stabile, cum ar fi cele din domeniul
materiilor prime sau chiar firme de
tehnologie consacrate. Aceste
companii tind sa plateasca dividen-
de, care asigurd un flux de numerar
chiar dacd pretul actiunilor scade.
Companiile cu o crestere mare isi
concentreaza de obicei capitalul
catre extinderea afacerii si au ten-
dinta de a pierde numerar, astfel
incat costurile mari de imprumut le
pot afecta perspectivele de dezvol-
tare”.

Richard Bernstein: ”Ne
aflam in fazele incipiente
ale unei schimbari de
paradigma, ce pare sa
favorizeze activele
pro-inflatie”

Richard Bernstein, fondatorul
firmei de investitii Richard
Bernstein Advisors, crede cd ne
aflam la inceputul unei noi para-
digme investitionale. Intr-un arti-
col publicat la Inceputul lunii tre-
cute in Advisor Perspectives,
Bernstein observa ca, in 2010, in-
vestitorii au extrapolat performan-
tele anterioare ale pietelor emer-
gente, considerand in acest mod ca
nucleul unui portofoliu de actiuni
trebuia sa fie compus din titluri ale
unor astfel de piete. Dar, conditiile
macroeconomice se schimbasera,
astfel cd de atunci pand 1n prezent,
Nasdaq a avut un randament anual
de 17%, fata de numai 3% in piete-
le emergente.

Acum, investitorii par din nou sa
isi construiasca portfoliile pe baza
performantelor anterioare, chiar
daca s-ar putea sa ne aflam in faze-
le incipiente ale unei schimbari de
paradigma, ce pare sa favorizeze
activele ”pro-inflatie”, spune
Bernstein.

in opinia sa, ”noua paradigma
se referd la reducerea globalizarii

29

In tara noastrd, in prezent impozitul pe cdstigul
de capital este de 10%, dar conform unui proiect
de lege este posibil ca impozitul sa se reduca la
1% sau 3%, in functie de perioada de detinere.

si inflatie.

”Primul indiciu ca globalizarea
incepe sa se contracte a fost legat
de incertitudinea privind tarifele si
reglementdrile comerciale ale
SUA, iar astazi, combinatia dintre
intreruperile lanturilor globale de
aprovizionare si razboiul dintre
Rusia si Ucraina accentueaza con-
tractia”, spune Bernstein. Econo-
mistii au afirmat adesea ca Statele
Unite au importat «deflatie», deoa-
rece preturile din import cresteau

puternic dependente de dobanzi
scazute pe termen lung. Acestea in-
clud teme legate de crestere, tehno-
logie, criptomonede, imobiliare re-
zidentiale sau active cu venituri
fixe pe termen lung”, scrie
Bernstein.

Astfel de active cotinud sa domi-
ne in mod disproportionat portofo-
liile majoritatii investitorilor, spu-
ne fondatorul firmei de investitii,
in ciuda faptului ca schimbarile
macroeconomice cresc puternic ri-

Performanta unor sectoare precum tehnologia
sau comunicatiile depinde in mare masura de
ratele dobanzilor pe termen lung, datorita
orizontului indelungat de timp inclus in evaluarile
acestor actiuni. Pe de alta parte, sectoare precum
energia sau materialele tind sa aiba o
performanta superioara in perioade cu inflatie si
dobanczi ridicate, deoarece afacerile lor se
consolideaza in perioadele in care ratele
dobanzilor cresc”, este de parere Bernstein.

mai lent decat Indicele Preturilor
de Consum din SUA”.

Acum, deficitul comercial al
Statelor Unite continud sa creasca,
dar preturile de import cresc mai
repede decat cele din economia
americand, ceea ce inseamnad ca
SUA importa inflatie - o diferenta
majord fatd de tendintele ultimului
deceniu.

”0 noua paradigma a economiei
globale necesita o noua paradigma
a investitiilor. Considerdm ca tema
predominantd va fi indepartarea de
active cu durata lunga, adica acele
active pentru care evaludrile sunt

scul intrdrii intr-o perioadd cu
dobanzi ridicate pe termen lung.

”Performanta unor sectoare pre-
cum tehnologia sau comunicatiile
depinde n mare masura de ratele
dobanzilor pe termen lung, datorita
orizontului indelungat de timp in-
clus in evaludrile acestor actiuni.
Pe de alta parte, sectoare precum
energia sau materialele tind sa aiba
o performanta superioara in perio-
ade cu inflatie si dobanzi ridicate,
deoarece afacerile lor se consoli-
deaza in perioadele in care ratele
dobanzilor cresc”, este de parere
Bernstein. B
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COMPANII

Energia s1 agricultura
raman preferatele

THEO-DORIAN BUFTEA
VICEPRESEDINTE
EXECUTIV TRANSILVANIA
INVESTMENTS

a finalul unui trimestru cu o

volatilitate ridicatda adusa

de evenimentele geopoliti-

ce si acutizarea probleme-
lor pe lanturile de aprovizionare da-
toratd unei efervescente a cererii,
anul 2022 este departe de a-si fi ara-
tat toate ,,surprizele” pregatite pen-
tru investitori. Companiile din ener-
gie si producdtorii din agricultura
par a fi cele care vor rezista cel mai
bine amenintarii tot mai crescute a
unei recesiuni tot mai greu de evitat.
In acest context, Transilvania Invest-
ments se concentreaza pe o diversifi-
care a portofoliului pentru a acoperi
toate oportunitatile investitionale ce
vor aparea.

Cresterea continua a cererii a con-
dus la o inflatie ridicata la nivel glo-
bal. In Statele Unite ale Americii in-
dicele pretului de consum (IPC) a cu-
noscut o dinamica nemaiintalnita in
ultimii 40 ani, iar in Romania inflatia
a depasit nivelul de 10%, tendinta pe
care ne asteptdm sa o vedem conti-
nuata si in lunile ce urmeaza. De alt-
fel, prognoza Bancii Mondiale pre-
vede ca pentru Romania indicele
inflationist sda ajunga la 9% la
sfarsitul anului curent.

K
Transilvania
Investments

Transilvania Investments
inseamnad o echipd concentratd
pe rezultate. Administrdmun
portofoliu de active in sectoare
cheie din economia romdneascad -
financiar, turism, energie,

imobiliar - pe care il gandim
pentru a maximiza randamentul
investitorilor nostri.

www. transilvaniainvestments.ro

ivestitorilor in 2022

Pe acest fond, este foarte probabil
ca bancile centrale — atat ale tarilor
dezvoltate cat si ale diferitelor regiuni
— sa accelereze restrangerea lichidi-
tatii, pe de o parte, si sa creasca mai
rapid ratele dobanzilor de referinta,
pe de alta parte. De teama recesiunii,
cererea pentru obligatiuni pe terme-
ne scurte si medii s-a redus semnifi-
cativ, aparand astfel o aplatizare a
curbei randamentelor, in unele cazu-
ri chiar o inversare a curbei. Daca ne
uitam in trecut, o inversare a curbei
randamentelor aduce dupa sine pri-
mele semne ale unei recesiuni la ni-
vel regional si — de ce nu — global.

Contflictul ruso-ucrainean a dus la
o presiune crescanda a preturilor ma-
teriilor prime, avand in prim plan
doua tari cuun rol esential in produc-
tia si exportul de materii prime — Ru-
sia i Ucraina, acestea fiind si unele
dintre cele mai mari exportatoare de
cereale din Europa.

Pietele sunt in asteptarea reactiei
pe care China o va avea in acest con-
text. Se va multumi China cu o dina-
mica mai scazutd a cresterii econo-
mice pentru a controla preturile sau
isi va continua politica agresiva de
crestere economicd? Va continua
China sa gestioneze pandemia prin
“lockdowns” agresiv sau isi va des-
chide porturile pentru a asigura un
flux mai bun al marfurilor, reducand
astfel presiunea asupra lanturilor de
aprovizionare?

Ce este clar, pentru moment, este

faptul ca, deloc surprinzator, pretul
petrolului, al ingrasamintelor, alu-
miniului, cerealelor continud sa cre-
ascd. Acest lucru va aduce, o imbu-
natatire a performantei companiilor
producatoare de energie, in special
in generarea de “free cash-flow”, lu-
cru ce va impune o politica de divi-
dend si programe de rascumparare
mai agresive. Companiile produca-
toare de produse agricole vor avea
performante peste medie, in timp ce,
in cazul companiile din tehnologie,
perspectivele sunt mai putin incura-
jatoare, in contextul unui “price ear-
nings ratio” sau “enterprise value/
EBITDA” destul de ridicate. Totusi,
in contextul unei dinamici ridicate a
sectorului economic aferent sunt
foarte probabile activitati de fuziuni
si achizitii semnificative.

in contextul curent al pietei, por-
tofoliul Transilvania Investments
este bine pozitionat, urmarind indea-
proape oportunitatile pietei locale si
internationale. Cu o politica investi-
tionala echilibrata reusim sa asigu-
ram investitorilor nostri un raport
optim intre risc si randament, cu re-
spectarea indicatorilor de lichiditate
siadecvare a capitalului asumati prin
strategia investitionala. Focusul ur-
matorului an este diversificarea por-
tofoliul prin cdutarea de noi oportu-
nitati investitionale, gratie unei echi-
pe performante si unui echilibru ar-
monios intre cei 3 piloni importanti:
analizd - risc- tranzactionare. W

Oportunitatile
ne inspirq,
investitorii
ne motiveazq,

performanta
ne defineste.
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Temele mvestitionale -
tot ma1 importante m
climatul actual

® Andre Cappon, CBM Group: ”Gestiunea activa a portofoliului va reveni, probabil, la moda” ® Radu Puiu, XTB Romania: ’Subiectul
metaversului continud sa fie interesant, chiar daca popularitatea lui s-a mai temperat” ® Bogdan Maioreanu, eToro: ”Energia verde este o tema

care a aparut in aproape toate analizele privind modul in care se poate reduce dependenta energetica a Europei de Rusia”

Dupa socul Covid-19 din urma cu doi, tractate de masuri fiscale
si monetare fara precendent implementate de autoritatile din
intreaga lume pentru a sustine economiile afectate de pandemie,
pietele de actiuni s-au instalat pe o traiectorie ascendenta vigu-
roasa, pe parcursul careia au mers din maxime in maxime istori-
ce. Digitalizarea a accelerat si a transformat activitati si industrii,
iar pentru investitori aproape ca nu mai exista granite in ceea ce
priveste pietele sau instrumentele in care pot sa isi plaseze banii.
Acum, cantitatea enorma de bani introdusa in piete se vede in in-
flatie, in fata careia bancile centrale incep sa ia masuri, iar inva-
zia Rusiei in Ucraina ameninta suplimentar cresterea economica.
Conditiile fundamentale ce au sustinut ascensiunea din ultimii
ani a burselor nu mai sunt prezente, iar in actualul context dife-
rentele de performanta dintre companii sau industrii se vor vedea
mai limpede in evolutia cotatiilor. Temele investitionale devin tot
mai importante. Ziarul BURSA a vorbit cu mai multi analisti de-
spre domeniile sau industriile ce au sanse sa performeze in me-
diul actual, iar elementul recurent este transformarea digitala.
Industria apararii si energia verde sunt alte teme indicate de ana-
listi in climatul prezent, marcat de tensiuni geopolitice, inflatie
aflata la maximele ultimelor decenii si inasprirea politicilor mone-

tare de catre bancile centrale.

Andre Cappon:
”Consider ca piata
actiunilor, in ansamblu,
nu va avea o performanta
deosebita”

Andre Cappon, fondatorul grupu-
Iui de consultanta CBM din New
York, Statele Unite, este de parere
ca, probabil, conflictul din Ucraina
va ramane local, dar se va intinde pe
o perioada mai indelungata de timp.
in opinia sa, din punct de vedere eco-
nomic, este posibil ca razboiul sa
provoace anumite crize, mai ales in
tarile care depind de exporturile
ucrainene de grau.

”Tarile din Africa de Nord si
Orientul Mijlociu vor suferi cel mai
mult, in timp ce zonele dezvoltate
precum America, Europa si Japonia
nu cred ca vor fi afectate atat de se-
ver. Probabil vor plati mai mult pen-
tru alimentatie si energie, ceea ce nu
este o tragedie, pentru cd pot sa faca
acest lucru fara mari sacrificii”, ne-a
transmis Andre Cappon.

in schimb, inflatia va duce la
cresterea dobanzilor, proces care a
inceput in Statele Unite, spune fon-
datorul CBM Group, iar cum mone-
da americana este incd referinta in
plan global, atunci cand dobanzile la
dolar cresc, urmeaza sa creasca cam
peste tot in lume.

”Nu stiu daca ridicarea dobanzilor
va opri inflatia, dar cred ca Fed-ul va
avea o abordare prudentd, pentru cd
nu vrea sd provoace o recesiune”,
afirma Andre Cappon.

Industria apararii,
transformarea digitala si
productia
semiconductorilor -
industrii favorizate in
actualul context, crede
Cappon

in opinia fondatorul CBM Group,
in contextul actual piata actiunilor,
in ansamblu, nu va avea o perfor-
manta deosebitd, dar vor exista sec-
toare care vor performa.

”Unul dintre acestea este industria
apararii, pentru ca tarile dezvoltate
vor incepe sd cheltuiasca mai multcu
inovatia militara, cu tot ceea ce tine
de inarmare, pentru a se apara de Ru-
sia §i China”, ne-a spus Andre Cap-
pon. ”Un alt domeniu care cred cd va
merge bine este transformarea digi-
tald, ce include si securitatea ciber-
netica. Mai ales acum, cand rusii si
chinezii vor Incerca sd ne atace ci-
bernetic, trebuie sa fim mult mai pu-
ternici din acest punct de vedere”.

O alta industrie pe care fondatorul
CBM Group o vede bine pozitionatd

”Criza ucraineana are trei catalizatori pentru
energia regenerabila: concentrarea asupra ris-
curilor legate de securitatea combustibililor §i
nevoile de diversificare, in special in Europa, pla-
nurile guvernamentale de tranzitie mai rapida a
emisiilor de carbon, cum ar fi cele doud noi centra-
le GNL din Germania si data tinta accelerata de
100% energie regenerabila; precum §i preful
petrolului de peste 100 de dolari pe baril, care sti-
muleaza inlocuirea cu surse regenerabile, facan-
du-le mai competitive din punct de vedere al
costurilor. Toate aceste elemente indica tehnolo-
giile verzi §i energia verde ca teme de investitii
interesante”’, este de parere Bogdan Maioreanu.

in contextul actual este productia de
semiconductori.

”Mai mult ca oricand, Occidentul
realizeaza ca Taiwan-ul poate sa fie
invadat de chinezi. lar in momentul
de fatd Taiwan-ul produce o cantitate
importantd de semiconductori, asa
cd va trebui sd inlocuim productia
Taiwan-ului cu uzine noi de semi-
conductori 1n Statele Unite si in Eu-
ropa”, a apreciat Andre Cappon.

Din punctul sau de vedere, nu asi-
stam la incheierea globalizarii, pen-
tru ca Statele Unite, tari din Europa
sau Japonia au nevoie sd produca la
costuri reduse. Dar, productia se va
muta din China, unde nici nu mai
este atat de ieftin, catre tari precum
Vietnam sau Filipine. Mexic si poate
tari din America Centrala vor fi solu-
tii pentru Statele Unite, iar Europa
probabil se va orienta catre tari din
estul continentului si Africa de Nord,
in principal Maroc, spune Cappon.

Administrarea activa a portofoliu-
lui, ce implica selectia companiilor
si identificarea momentelor propice
de intrare si iesire, este o altd tendin-
ta in lumea investitiilor despre care
Andre Cappon crede ca va prevala,
fata de administrarea pasiva, ce a
functionat in ultimii ani.

”Mai ales dupa 1990, dupa razbo-
iul din Golf, a fost o perioada foarte
calma din punct de vedere economic.
O perioada in care dobanda dolarului
a scazut panad la zero, iar piata actiu-
nilor a crescut. In aceastd perioadi
abordarea pasiva a investitiilor a
functionat. Era suficient ca cineva sa
replice un indice, pentru cd pe ter-
men lung crestea. Cred cd aceasta
perioada s-a terminat i intram ntr-o
zond cu volatilitate mai mare. Nu
stim exact cum se va incheia razbo-
iul, ce se va intampla cu inflatia si
dobanzile, cu preturile marfurilor,
asa ca probabil gestiunea activa a
portofoliului va reveni la moda”,
ne-a spus fondatorul CBM Group.

Radu Puiu, XTB
Romaénia: ”Metaversul
poate deveni o platforma
de retele sociale,
streaming, jocuri si
cumparaturi de ultima
generatie”

Radu Puiu, Financial Analyst in
cadrul XTB Romania, casa de broke-
raj pe bursele internationale, subli-
niazd ca identificarea sectoarelor
care vor performa bine va fi princi-
palul obiectiv al investitorilor, in cli-
matul actual marcat de ridicari ale
dobanzilor.

Analistul XTB ne-a transmis: ”Ne
aflam intr-un context destul de com-
plex. Pe de o parte, ne confruntam cu
o inflatie in continud crestere si cu
perspectivele unor majorari de
dobanda menite sd o stabilizeze. Pe

de alta parte, conflictul militar din
Ucraina continud sa reprezinte un

vestitori, acestia gandindu-se la im-
pactul unei posibile recesiuni si

"Metaversul ar putea deveni o platforma

de retele sociale, streaming, jocuri §i cumparaturi
de ultima generatie. Doar in SUA, piata de
publicitate si comert electronic reprezintd o
oportunitate de 8.300 de miliarde de dolari
pentru a monetiza cheltuielile consumatorilor
americani de la jocuri i muzica, la
imbracaminte, automobile si imobiliare”, spune

Radu Puiu.

factor de risc ce influenteaza pietele,
chiar daca nu mai este atat de apasa-
tor direct. Preturile mai ridicate ale
energiei si intreruperile lanturilor de
aprovizionare isi vor spune cuvantul
asupra situatiei economice viitoare.
In acest sens, investitorii sunt destul
de indecisi si chiar confuzi. Nu exi-
std o opinie comuna privind modul in
care evolueaza actiunile in contextul
majorarii dobanzii, iar identificarea
sectoarelor care vor performa bine
va fi principalul obiectiv”.

”Sectorul energetic pare
ca Incepe sa piarda din
sustinere, desi conditiile
par si fie in continuare
favorabile”, afirma
analistul XTB

Radu Puiu spune cé actiunile com-
paniilor din domenii ciclice au avut o
evolutie mixtd, iar sectorul energetic
pare ca incepe sa piarda din sustine-
re, desi conditiile par sa fie in conti-
nuare favorabile.

”Pietele au sperat ca negocierile
dintre Rusia si Ucraina ar putea duce
la o rezolutie pasnica, dar exista puti-
ne dovezi care sd sustind un astfel de
scenariu”, afirma analistul XTB.

in opinia sa, sectorul financiar se
afla intr-o pozitie delicatd intrucat,
desi ratele mai mari ale dobanzilor
sunt in general bune pentru banci, in-
versarea curbei randamentelor titlu-
rilor de stat din SUA 1i sperie pe in-

punand pe plan secund imbunatati-
rea marjelor nete.

”Subiectul metaversului continud
sa fie interesant, chiar daca populari-
tatea sa s-a mai temperat, ca urmare a
mutarii interesului catre alte sfere, si
consider ca va mai avea un cuvant de
spus. Multe dintre conceptele din
spatele metaversului sunt deja folo-
site in jocuri, iar acesta are aplicati-
vitate pentru consumator si potentia-

lul de a transforma totul, de la diver-
tisment la educatie. Metaversul ar
putea deveni o platforma de retele
sociale, streaming, jocuri si cumpa-
raturi de ultimd generatie. Doar in
SUA, piata de publicitate si comert
electronic reprezintd o oportunitate
de 8.300 de miliarde de dolari pentru
amonetiza cheltuielile consumatori-
lor americani de la jocuri si muzica,
la imbracaminte, automobile §i imo-
biliare”, spune Radu Puiu.

Digitalizarea, robotizarea
si tehnologiile curate sunt
printre preferintele
actuale ale investitorilor,
conform ultimului sondaj
eToro

Bogdan Maioreanu, analist de pia-
ta la eToro, platforma sociald de
tranzactionare si investitii, ne-a tran-
smis ca, potrivit ultimului sondaj
efectuat de companie, digitalizarea,
robotizarea si tehnologiile curate
sunt printre prefernintele actuale ale
investitorilor.

”Temele investitionale devin din
ce in ce mai populare in 2022. Inve-
stitorii au inceput sa se uite nu doar la
companii $i industrii, ci incearca sa
creeze portofolii mai largi care vize-
aza o anumita tematica. Potrivit celui
mai recent sondaj eToro Retail Inve-
stor Beat, cele mai populare teme de
investitii sunt: “transformarea digi-
tala a societatii” - 46%, “criptomo-
nedele si platile digitale” - 42%, “’ro-
botii si automatizarea” si tehnolo-
gia curatd” - ambele cu 37%. Ace-
stea sunt teme cu o perspectivd pe
termen lung, dincolo de crizele ener-
getice si geopolitice actuale”, spune
Bogdan Maioreanu.

Energia verde este o altd tema care
a aparut in aproape toate analizele
privind modul in care se poate redu-
ce dependenta energetica a Europei
fatd de Rusia, a addugat analistul
eToro.

”Criza ucraineand are trei catali-
zatori pentru energia regenerabila:
concentrarea asupra riscurilor legate
de securitatea combustibililor si ne-
voile de diversificare, in special in
Europa; planurile guvernamentale
de tranzitie mai rapida a emisiilor de
carbon, cum ar fi cele doua noi cen-
trale GNL din Germania si data tinta
accelerata de 100% energie regene-
rabila; precum si pretul petrolului de
peste 100 de dolari pe baril, care sti-
muleaza inlocuirea cu surse regene-
rabile, facandu-le mai competitive
din punct de vedere al costurilor. To-
ate aceste elemente indica tehnolo-
giile verzi si energia verde ca teme
de investitii interesante”, a conchis
Bogdan Maioreanu. H

»

ai mult ca oricand, Occidentul realizeaza ca
Taiwan-ul poate sa fie invadat de chinezi. lar in
momentul de fata Taiwan-ul produce o cantitate
importanta de semiconductori, asa cd va trebui sa
inlocuim productia Taiwan-ului cu uzine noi de
semiconductori in Statele Unite si in Europa”, a
apreciat Andre Cappon.
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PIATA

Piata AcRO si-a pierdut din
atractivitatea avuta in
prima parte a anului trecut

® Jumatate din actiunile venite in ultimii ani pe Sistemul Multilateral al BVB - sub pretul ce a precedat listarca ® Aurelian Dochia:
A fost un optimism exagerat in piatd, atat din partea companiilor, cat si a investitorilor” ® Adrian Mitroi, profesor de finante
comportamentale: ”AeRO este o piata fard istoric, care o face extrem de dependentd de presupuneri”

Dupa o evolutie uimitoare in pri-
ma parte a anului trecut, cand plasa-
mentele private erau suprasubscrise
uluitor de repede si orice actiune
crestea puternic imediat dupa listare,
frenezia din Piata AeRO a disparut.
Preturile sunt intr-un declin genera-
lizat, volumele sunt tot mai subtiri
iar pentru brokeri este din ce in ce
mai anevoios sa gaseasca investitori
pentru plasamente.

Este o situatie care apare intr-un
context general mai putin prielnic
pietelor de actiuni, care se confrunta
cu inasprirea politicii monetare a
bancilor centrale si franarea cresterii
economice, accentuatd de razboiul
declangat de Rusia. Dar, poate mai
important este ceea ce au livrat com-
paniile in comparatie cu estimarile
din memorandum-urile de listare.
Mai mult de jumatate din emitentii
veniti anul trecut in AeRO au rapor-
tat pentru 2021 profituri ”sub astep-
tari” sau “cu mult sub asteptari”,
conform evaluarilor noastre, uncle
companii suferind chiar pierderi.

Aurelian Dochia: ”Cred ca
modul in care au fost
plasate aceste investitii nu
au aratat suficient de clar
ca sunt mai degraba din
zona capitalului de risc”

Analistul economic Aurelian Do-
chia crede cé, in primul rand, a fost
vorba despre un optimism exagerat
in piatd, atat din partea companiilor
cat si a investitorilor. Dar, nu este un
izolat, situatii similare intalnindu-se
si in alte burse.

”In Statele Unite a existat moda
SPAC-urilor (n.r. Special Purpose
Acquisition Company), vehicule de
investitii care strangeau bani dar nu
se stia in ce 1i vor investi. Se spera cd

vor avea rezultate foarte bune, dar
pana la urma au fost dezamagitoare”,
spune analistul economic.

in opinia sa, plasamentele in com-
panii ce urmeaza sa se listeze in Piata
AeRO sunt apropiate de investitiile
de capital de risc. ”’Cei care se anga-
jeaza in astfel de investitii trebuie sa
stie ca din zece asemenea plasamen-
te, poate doar doud sau trei sunt de
succes. Cateva sunt esecuri totale,
iar altele nu reusesc sa se dezvolte cu
adevarat. Totusi, cred cd modul in
care au fost plasate aceste investitii
nu au aratat suficient de clar ca sunt
mai degraba din zona capitalului de
risc. Este o lectie pe care investitorii
o vor invata, ceea ce 1i va face mult
mai prudenti pe viitor”.

Jumatate din cele 24 de actiuni lis-
tate In Piata AeRO in ultimii ani se
afla in prezent sub pretul din plasa-
ment sau cel estimat in memoran-
dum, cele mai severe declinuri fiind
de 60-70% pentru Air Claim si Go-
Cab Software. In randul céstigitori-
lor dinamicile sunt variate, vedeta
fiind Safetech Innovations cu o
crestere de peste 16 ori fata de pretul
din plasament (ajustat cu majorarea
de capital cu alocare de titluri gratu-
ite operata de emitent).

Adrian Mitroi: ”Unul
dintre argumentele cu care
brokerii castiga contractul
pentru listarea unei
companii este pretul, astfel
incit au tendinta de a
supralicita in evaluare”

Adrian Mitroi, profesor de finante
comportamentale, este de parere ca,
in prezent, companiile vin 1n piatd cu
o supraevaluare de 20-40%, astfel
incat pentru investitorii de retail ar fi
mai adecvat sa cumpere dupd sase

luni - un an de la listare, in functie de
rezultatele livrate.

Domnia sa ne-a spus: “In oferte
publice sau private descarca antre-
prenorii sau investitorii de serie A,
cat mai favorabil pentru ei, fara sa
lase prea mult investitorilor de serie
B, adica celor din IPO. Pe de alta par-
te, unul dintre argumentele cu care
brokerii castigd contractul pentru li-
starea unei companii este pretul,
astfel incat au tendinta de a supralici-
tain evaluare. Circa 70% din evalua-
rea unei companii nelistate, care nu
are un istoric de tranzactionare, pro-

vine din valoarea actuala a perpetui-
tatii fluxurilor de numerar viitoare.
lar evaludrile, care sunt facute de
brokeri si verificate superficial de
piata, sunt foarte sensibile la estima-
ri. Asa cd, o supraevaluare de 20%
pana la 40% este deja norma, nu ex-
ceptia. Asta comprima foarte mult
randamentele, ceea ce inseamna ca
trebuie elongat orizontul investitio-
nal. Tar de obicei, termenul lung este
atuul investitorilor institutionali,
care au si banii si mandatul in acest
sens”.

Profesorul de finante comporta-

mentale spune cd AeRO este o piatd
fara istoric, care o face extrem de
dependenta de presupuneri, de
unde apar supraestimarile de eva-
luare.

“Investitorii individuali trebuie sa
stea deoparte de IPO-uri. Sa lase in-
stitutionalii §i antreprenorii initiali
sa facd agezarile si sa cumpere ulte-
rior, dupa sase luni - un an, in functie
de ce livreaza compania. Mai ales pe
AeRO, unde coeficientul de risc este
substantial, pentru ca sunt modele de
afaceri noi, insuficient verificate in
piatd, nu existe comparatii etc.

AeRO este o piata fard istoric, care o
face extrem de dependenta de presu-
puneri. lar aceste presupuneri induc
in general eroarea de supraestimare,
pe care o vedem”, ne-a spus Adrian
Mitroi.

De la inceputul acestui an, Roca
Industry, DN Agrar Group, ABN
Systems International, Dr. Fischer
Dental, Grup Serban Holding si
Bento s-au listat in Piata AeRO a
Bursei de Valori Bucuresti. Doar ac-
tiunile Roca Industry si DN Agrar
Group se afla peste preturile din pla-
sament. B

Dinamica pretului actiunilor companiilor listate in Piata AeR0 in ultimii ani si profiturile obtinute in 2021,
comparatlv cu cele estimate in memorandum-uri
Profit estimat in . Pret plasament A A S
Companie Domeniu de activitate Data listare p g:rmu‘;rgznfl('m"' r:;:g:_t Rezultat o em‘:)vraatrfde;tr:'l"!aatjllgtat %ezgzza :i'/’;ﬂ;)e 21'2 ;lr‘llg'::lfdai::
lei) (mil. lei) dupa caz (lei/act) plasament (%)
2Performant® Marketing online dec.20 -0,63 -0,70 | In linie cu estimdrile 5,83795 39 -33,20
Adiss Tratarea si epurarea apei sep.21 2,80 0,84 | Cumult sub estimari 15 1,03 -31,33
Agroland Agribusiness Comert cu inputuri pentru agricultura iun.21 1,80 2,26 | Peste estimdri 27 30,2 11,85
Agroland Business System* Magazine agricole mar.21 8,50 6,18 | Sub estimari 1,125 3,29 192,44
Air Claim Servicii conexe transporturilor aeriene iul.21 2,27 -0,04 | Cumult sub estimari 6,21 2,55 -58,94
Agroserv Mdriuta* Productie de lactate mai.21 3,00 1,74 | Cumult sub estimari 75 792 5,60
Appraisal & Valuation Evaluare si consultantd imobiliard sep.21 0,61 0,35 | Cumult sub estimdri 11,5 8,64 -24,87
Arctic Stream Infrastructura si securitate IT iul.21 428 437 | Inlinie cu estimarile 25 21,5 -14,00
Arobs Transilvania Software* IT dec.21 38,69 43,58 | Peste estimari 0,67832 1,018 50,08
Bonas Import Export* Productia de lactate iun.21 2,19 0,17 | Cumult sub estimari 2,37588 1,55 -34,76
Connections Consult IT sep.21 2,66 2,90 | Inlinie cu estimarile 69 524 -24,06
Firebyte Games Productie jocuri video apr.21 1,32 -2,33 | Cumult sub estimari 0,56 0,5 -10,71
GoCab Software Aplicatii pt. servicii de taximetrie dec.21 0,16 -3,67 | Cumult sub estimari 0,43 0,136 -68,37
Holde Agri Invest** Exploatare terenuri agricole oct.20 10,58 5,76 | Cumult sub estimari 1,1135 1,855 66,59
iHunt* Producie ?i comer? cu gadget-uri iul.19 2,46 7,45 | Cumult peste estimdri 0,17596 0,802 355,79
MAM Bricolaj* Retailer materiale de constructii jan.21 8,03 1,80 | Cumult sub estimari 4 443 10,75
Norofert* Produc?ie de input-uri organice mar.20 792 7,09 | Sub estimari 5 8,48 69,60
Raiko Transilvania Productie de sisteme pluviale apr.21 0,42 0,44 | Inlinie cu estimarile 1,05 1,565 49,05
Safetech Innovations* Securitate cibernetica jan.21 2,50 6,16 | Cu mult peste estimdri 0,8 12,92 1515,00
Simtel Inginerie si tehnologie iul.21 6,35 6,14 | Inlinie cu estimarile 13 24 84,62
Softbinator Technologies* Software dec.21 3,47 2,63 | Sub estimari 59,66492 73,2 22,69
Star Residence Invest Trust de investitii imobiliare mar.21 1,13 0,69 | Cumult sub estimdri 0,218 0,1765 -19,04
Vifrana Productie de vinuri iun.21 0,95 -3,39 | Cumult sub estimari 0,45 0,249 -44 67
Visual Fan* Productie de electronice iul.21 9,14 843 | Inlinie cu estimarile 23,33 14,3 -38,71
Nota 1: Un profit raportat de plus/minus 10% fatd de cel estimat in memorandum este considerat "In linie cu estimdrile”: diferente de plus/minus 10-30% reprezintd "Peste/sub estimdri”: diferente de peste plus/minus 30% reprezintd
"Cu mult peste/sub estimdri”; Pentru Holde Agri Invest a fost luat in considerare profitul operational, in rest fiind folosit profitul net, individual sau consolidat.
Nota 2: * In cazul 2Performant, Agroland Business System, Agroserv Mdriuta, Arobs, Bonas, iHunt, MAM Bricolaj, Norofert, Safetech, Softbinator si Visual Fan, pentru calculul dinamicii cotatiilor actiunilor a fost folosit pretul din
plasament/estimat in memorandum ajustat conform majordrilor de capital cu emisiuni de actiuni operate de emitenti.
Sursa: Calcule ziarul BURSA pe baza datelor furnizate de BVB, a memorandum-urilor de listare ale companiilor ?i a rezultatelor raportate.

ALEX CRISTESCU, NOROFERT:

’Investesc in majorari de capital,
emisiuni de obligatruni s
plasamente private”

® “Telul meu este sa Inteleg cat mai bine strategia de afaceri a unei companii si abilitatea echipei de a o executa” ® ”Am observat o
ciclicitate istoricd a schimbarilor socio-economice la fiecare 40 de ani; in 2030 se implinesc 40 de ani de la caderea comunismului”

Investitiile Tn majorari de capital social, emisiuni de obligatiuni si plasa-
mente private sunt investitii directe in dezvoltarea companiilor, afirma
Alex Cristescu, membru in Consiliul de Administratie al Norofert, care a
luat contact cu piata de capital inca din gimnaziu.

Investitorul activeaza in Piata AeRO, sistem al Bursei de Valori Bucuresti
destinat finantarii societatilor de dimensiuni relativ reduse aflate la ince-
put de drum, deoarece acolo, chiar daca riscurile sunt mai mari, are opor-
tunitatea sa investeasca in companii dar mai ales in oameni care progre-

seaza, dupa cum ne-a spus.

"Sfatul meu pentru cei care sunt lainceput de drum este sa porneasca cu
orice suma, pentru ca altfel nu se poate invata. De asemenea, cred ca un
avantaj este sa activezi intr-o comunitate de investitori”, apreciaza Alex

Cristescu.

Reporter: Care a fost primul
dumneavoastra contact cu piata de
capital si cum ati luat decizia sd inve-
stiti ?

Alex Cristescu: In urmi cu aproa-
pe 20 de ani, in clasa a 7-ea, am avut
un proiect la informatica iar profeso-
rul a decis ca, pentru a Invata functii
in Excel, cel mai bine ar fi sd ne ale-
gem cinci companii pe care sa le mo-
nitorizam. Eu mi-am ales Microsoft,
Apple, Yahoo, Colgate si Nike. Ya-
hoo nu mai este listatd, dar celelalte
companii mi-au adus un profit vir-
tual impresionant. Pe Bursa de la Bu-
curesti am ajuns mult mai tarziu si
activez pe Piata AeRO unde, chiar
daca riscurile sunt mai mari, am
oportunitatea sa investesc in compa-
nii dar mai ales in oameni care pro-

greseaza.

Reporter: Care sunt criteriile
principale in functie de care evaluati
oportunitatea unei investitii ? Puteti
detalia ?

Alex Cristescu: Fata de acum 20
de ani cand urmaream exclusiv stiri
si preturi, astdzi mi-am dat seama cd
sunt un investitor care se bazeaza pe
analiza fundamentald, citesc rapoar-
te si cand investesc raman pe termen
lung, dupa cum am invatat la scoala.
Pe langa rezultatele financiare, telul
meu este sa inteleg cat mai bine stra-
tegia de afaceri si abilitatea echipei
de a o executa. Apoi conteaza piata
in care activeaza - daca are potential
mare de crestere, atunci se conturea-
za un potential succes pentru compa-
nie si, implicit, pentru mine. fmi pla-

ce sa investesc in majorari de capital
social, emisiuni de obligatiuni si pla-
samente private, motivul fiind ca in-
vestesc direct in companie. Ma bu-
curd sa stiu ca banii mei au ajutat en-
titatea sa-si indeplineasca un tel si sa
treaca la un alt nivel de dezvoltare.

Reporter: Cum va pozitionati
portofoliul in actualul context, mar-
cat de inflatie ridicata si cresteri ale
dobazii de politicd monetara, decele-
rarea cresterii economice si conflic-
tul din Ucraina ?

Alex Cristescu: De doi ani de
cand a inceput pandemia nu mi-am
schimbat abordarea. Am inteles re-
pede ca are s vina o inflatie semnifi-
cativd asa ca investesc unde consider
ca existd sau se realizeaza active pro-
fitabile care produc valoare adaugata
cu mult peste rata de inflatiei. Trebu-
ie sa luam 1n considerare cresterea
costului creditelor, dar fara s fim
speriati, pentru cd in trecut au fost
costuri mult mai mari si tot ne-am
dezvoltat. La fel a fost si cu inflatia.
Conflictul din Ucraina se va termina
mai devreme sau mai tarziu. Au mai
fost conflicte la granita Romaniei si
noi tot ne-am continuat dezvoltarea.

Consider mai important anul
2030. Din facultate am observat o ci-
clicitate istorica a schimbadrilor so-
cio-economice la fiecare 40 de ani.

in 2030 se implinesc 40 de ani de la
caderea comunismului. Familia mea
investea foarte mult inca din 1900,
avea si actiuni dupa Unire, dar la
aproximativ 40 de ani a izbucnit raz-
boiul si ne-am ales cu o nationaliza-
re. Tavalugul istoriei vine i este ne-
milos, fiind de preferat sd nu te prin-
da sub el. Nu stiu cum va fi viitorul,
poate vine o schimbare benefica. Eu
ma straduiesc sa fiu cat mai produc-
tiv cu timpul, mintea, munca si capi-
talul meu, ca sa progresez prin valoa-
re adaugata.

Reporter: Ce sfaturi aveti pentru
cineva care nu a tranzactionat/inve-
stit niciodata? Care sunt primii pasi
pe care ar trebui sa 1i faca?

Alex Cristescu: Sfatul meu este
sd inceapa cu orice suma, pentru ca
altfel nu se poate invata. De aseme-
nea, cred cd un avantaj este sd active-
zi intr-o comunitate de investitori. Pe
mine ma ajuta foarte mult comunita-
tea Investestelabursa.ro unde, pe
langa ajutor ca sa inteleg mentalita-
tea bursierd, sunt si rapoarte finan-
ciare pentru mai multi emitenti, atat
trimestriale si anuale, usor de anali-
zat si interpretat. Saltul calitativ pe
care l-am facut in activitatea mea in-
vestitionald se datoreaza in mare
parte acestei comunititi.

Reporter: Va multumesc! B
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AFACERI

MIRCEA ILIESCU, INVESTITOR:

”’Cred ca mvestitile la bursa sunt foarte

apropiate, ca abordare, de zona de M&

°
b/

29

® “Intotdeauna cand investesc sunt interesat de valoarea pe care o poate genera pe termen mediu si lung o companie” ® “Regret ca a trecut foarte mult
timp pana am decis sa fac pasul ca investitor la bursa”

Mircea lliescu este Trainer & Financiar Advisor, fondator al site-ului
BVBescu.ro. Are peste doisprezece ani de experientd ca investitor la
Bursa de Valori Bucuresti si este autor al unor articole §i opinii preluate
de principalele publicatii financiare romanesti. De asemenea, participd la
emisiuni TV de profil realizate de analisti financiari importanti. Mircea
este speaker si organizator al evenimentului The Power Table, dedicat
rezultatelor financiare trimestriale publicate de companiile listate la BVB
si organizator al evenimentului Earnings Report, dedicat rezultatelor

financiare trimestriale pe pietele externe.

Investitiile bursiere sunt foarte apropiate, ca abordare, de zona de
fuziuni si achizitii (M&A), mai putin aspectele juridice sau de
due-dilligence, crede Mircea lliescu, investitor de retail, trainer si
consultant financiar, cu o experienta de peste doisprezece ani in

piata noastra de capital.

in opinia sa, un investitor trebuie si aib# intotdeuna in vedere dou
aspecte: a) randamentul, care sa fie superior atat celui oferit de un
depozit bancar la termen, cat si ratei inflatiei; si b) conditiile econo-
mice si sentimentul din piata, care pot influenta decisiv randamentul

anual al unei investitii.

“Inainte de a investi, familiarizeazi-te cu business-ul companiilor pe
care le urmaresti, asigura-te ca ai o intelegere rezonabila a modului
in care functioneaza acestea, care sunt oportunitatile si amenintarile
cu care se confrunta”, spune Mircea lliescu.

Reporter: Care a fost primul dum-
neavoastra contact cu piata de capital
si cum ati luat decizia sa investiti ?

Mircea Iliescu: Despre investitiile
la bursa auzisem inca de prin anii ‘90
cand, intr-un serial american celebru
la acea vreme, personajele principale
incercau sa preia controlul, unul asu-
pra companiei celuilalt, cumparand
actiuni si incercand sa obtina o pozitie
dominanta, astfel incat sa isi indepar-
teze adversarul din fruntea propriei
companii, in ceea ce numeau “a hostile
takeover”.

Ideea ca ai putea detine o particica
dintr-o companie, fara sa fie neaparat
nevoie ca tu sa fii si fondatorul ei m-a
fascinat §i mi s-a parut sinonima cu
ideea de capitalism.

Desi, la momentul respectiv nu am
inteles exact ce inseamna piata de ca-
pital si care sunt mecanismele ei, ideea
de a investi la bursa a ramas cu mine.

Primul contact efectiv cu piata de
capital l-am avut in primele luni ale
anului 2010, cand am luat decizia de a
investi o parte din economii in doud
fonduri de investitii. Unul dintre ele
urmarea indicele BET si, am presupus
eu eronat, cad managerii fondului re-

spectiv nu doar vor replica structura
indicelui, ci vor face un management
activ al companiilor incluse in indice,
in sensul maximizarii randamentului.

S-a dovedit foarte repede ca nu va fi
asa, ceea ce m-a facut sa lichidez uni-
tatile de fond si s@ deschid un cont on-
line de investitii la un broker, ceea ce
la momentul respectiv a reprezentat o
micd aventura...

Reporter: Care sunt criteriile prin-
cipale in functie de care evaluati opor-
tunitatea unei investitii ? Puteti detalia

Mircea Iliescu: Sunt de parere ca
investitiile la bursd sunt foarte apro-
piate, ca abordare, de zona de M&A,
mai putin aspectele juridice sau de
due-dilligence. Astfel, ca si in cazul
unui M&A, trebuie sa analizam cu
atentie cateva aspecte legate de busi-
ness-ul respectiv, precum:

- calitatea managementului compa-
niei, transparenta si deschiderea ace-
stuia catre actionari, mai ales catre ac-
tionarii individuali, minoritari sau
mici;

- intentiile managementului in lega-
turd cu planurile pe termen mediu si
lung, in special planurile de dezvoltare
ale companiei si track record-ul mana-

gementului 1n privinta respectarii pla-
nurilor publicate anterior;

- evolutia datelor financiare publi-
cate de compania listatd - bilantul si
contul de profit si pierdere, in ce masu-
ra BVC-ul (Bugetul de venituri si
cheltuieli) a fost respectat/depasit in
anii anteriori, iar atunci cand au fost
ratate tintele propuse iIn BVC, s anali-
zam in ce masurd acest lucru s-a
intamplat din cauza deciziilor de ma-
nagement sau a fost vorba despre o ca-
uza independentd de companie, cat de
frecvent a fost intalnita aceasta situa-
tie, etc.;

- evolutia pretului actiunii compa-
niei analizate, comparativ cu evolutia
rezultatelor financiare.

Intotdeauna cand investesc sunt in-
teresat de valoarea pe care o poate ge-
nera pe termen mediu si lung o compa-
nie si caut, pe baza datelor financiare,
sa evaluez in ce masura business-ul re-
spectiv va evolua intr-un scenariu po-
zitiv.

Reporter: Cum va pozitionati por-
tofoliul in actualul context, marcat de
inflatie ridicata si cresteri ale dobazii
de politicd monetara, decelerareca
cresterii economice si conflictul din
Ucraina ?

Mircea Iliescu: Ca investitor, intot-
deauna trebuie sa iei in calcul doua
aspecte:

- randamentul obtinut ar trebui sa
fie superior atat celui oferit de un de-
pozit bancar la termen, cat i ratei in-
flatiei;

- conditiile economice §i sentimen-
tul din piatd, care pot influenta decisiv
randamentul anual.

in acest moment, rata inflatiei este
semnificativ mai mare fatd de randa-
mentul oferit de depozitele bancare la
termen iar conditiile economice par sa

se inrautdteasca. Se pare cd intrdm
intr-o erd a dobanzilor de referintd mai
ridicate, ceea ce ar putea influenta ca-
pacitatea companiilor de a se impru-
muta si/sau de a-gi achita creditele.
Schimbarea conditiilor economice ar
putea avea un impact negativ asupra
sentimentului pietei si atunci, am luat
in calcul, inca de la inceputul anului, o
pozitionare a portofoliului in zona
companiilor care ar putea obtine rezul-
tate financiare pozitive si planuiesc o
extindere organica si prin M&A-uri,
pe termen mediu.

Reporter: Ce sfaturi aveti pentru
cineva care nu a tranzactionat/investit
niciodata? Care sunt primii pasi pe
care ar trebui sa 1i faca?

Mircea Iliescu: Dacd am un regret,
este acela ca a trecut foarte mult timp
pand am decis sa fac pasul ca investitor
labursa. Caurmare, primul meu sfat ar
fi, daca esti atras de aceasta idee, sa nu
mai eziti. Investitiile pe piata de capi-
tal nu trebuie sd insemne neaparat fo-
arte mult timp alocat zilnic, nu trebuie
sa se traduca in achizitia unor instru-
mente riscante - poti incepe si cum-
parand titluri de stat sau obligatiuni
emise de companii private.

Obligatoriu, primul pas este sa de-
schizi un cont de tranzactionare online
la un broker autorizat, de preferintd in
Romania, de catre Autoritatea de Su-
praveghere Financiara. in functie de
conditiile pietei din acel moment, poti
apoi s alegi s@ investesti in anumite
companii sau doar sa le urmaresti. ina-
inte de a investi, familiarizeaza-te cu
business-ul companiilor pe care le ur-
madresti, asigura-te cd ai o intelegere
rezonabild a modului in care functio-
neaza acestea, care sunt oportunitatile
si amenintarile cu care se confrunta.

Reporter: Va multumesc! B

Globinvest

Reputatia noastrd, siguranta ta

ADVERTORIAL

Globinvest — despre evolutia
pietel, realizar §1 asteptari

Masurile luate de state in vederea
minimizarii efectelor pandemiei de
COVID 19 declansata in anul 2020 si
de stimulare a cresterii economice
atat la nivel macro cat si la cel al
companiilor, succesele inregistrate
in ceea ce priveste campaniile de
vaccinare §i diminuarea ratelor de
raspandire a virusului, precum si re-
zultatele bune anticipate de compa-
nii, au deteminat o mentinere a
interesului investitorilor, astfel incat
rezultatele oferite de pietele de capi-
tal in anul 2021 au fost de exceptie.

Prin urmare, in anul 2021 indicii
locali cat si cei internationali s-au
apreciat cu valori ce au depasit 20%,
sau in unele cazuri chiar 30%, valori
cu care nu ne-am mai intalnit de-
mult.

In acest context favorabil, toate
fondurile administrate de societatea
noastra au oferit rezultate foarte bune
in anul 2021, ce au variat intre 6% si
31%, in functie de profilul specific
de risc al fiecarui fond in parte.

Pe o piatd de capital cu o evolutie
atat de favorabila, evident ca cel mai
bine au performat fondurile cu cea
mai mare expunere pe actiuni, in
aceastd categorie se Iincadreaza
TehnoGlobinvest (expus pe actiuni
din UE din sectoarele tehnic si ener-
gie, cu un randament de 31,24%),
Fdi Napoca (expus pe actiuni roma-
nesti, 25%), SanoGlobinvest (expus
pe actiuni din UE, din sectoarele ali-
mentar §i sanatate, cu un randament
de 21,42%).

O performantd excelenta a oferit si
fondul GlobUS BlueChips, autori-
zat in luna aprilie, fond prin care ofe-
rim acces investitorilor romani pe
cea mai mare $i dinamica piata de ca-
pital, cea nord americana (cu un ran-
dament de 18,04%, in 8 luni de
activitate, respectiv 26,8% in ter-

meni anualizati).

Integrand si riscul in ecuatie,
fondurile cu expunere mai mica pe ac-
tiuni §i cu risc mai scazut au obtinut
performante notabile: Fdi Transil-
vania (6,26%) iar Globinvest Bonds
(1,08%, in doar 2 luni de activitate).

Globinvest ofera in acest moment
o gama diversificata de produse —
atat ca obiective, dar si geografic
si/sau sectorial. Oferim investitorilor
posibilitatea sa investesca in fonduri
cu risc mai scazut, pentru a obtine ve-
nituri suplimentare, sau cu o expune-
re pe piata de capital, prin fonduri de
actiuni denominate in moneda natio-
nald, EUR sau USD, care investesc pe
bursele din Romania, Uniunea Euro-
peana sau Statele Unite ale Americii,
dar pe diferite sectoare economice.

In ceea ce priveste perspectivele
anului in curs, pricipalele provocari
sunt legate de cresterea inflatiei si
implicatiile economice ale conflictu-
lui din Ucraina, ce creaza nesiguran-
ta la nivel mondial, cu impact major
asupra vietilor oamenilor §i asupra
economiei.

Investitorii ar trebui sd ia in consi-
derare ca economia romaneasca nu
este expusa direct pe zona de con-
flict, decat intr-o masura redusa, de
sub 3% din schimburile sale comer-
ciale totale. Prelungirea conflictului
va afecta economia mondiala intr-un
mod dificil de estimat in prezent.
Totusi, anumite domenii, cum ar fi
cel al energiei, defensiv sau
alimentar vor continua sa performeze
mai bine.

Daca analizam ratele dobanzilor la
depozite, desi se afla pe un trend de
crestere (destul de timid in contextul
inflatiei raportate), vedem ca ele
raman real negative. Mai mult, con-
textul inflationist ar trebui sa incura-
jeze investitorii sa-gi puna la adapost

economiile prin intermediul fonduri-
lor de actiuni, care pot oferi o protec-
tie reala, cu randamente peste rata
inflatiei.

Cu toate ca suntem congtienti ca ri-
scurile actuale sunt considerabil mai
mari decat in anii precedenti, vi-
ziunea noastra este una moderat opti-
mista, in sensul ca vedem o potentia-
la crestere moderata la nivelul
activelor fondurilor cat si a randa-
mentelor. Ne bazam si pe statisticile
ultimilor 2 ani, ce indica o preferinta
crescutd pentru fondurile de actiuni,
intrucat constatdm o maturizare a in-
vestorilor pe piata de capital din
Romania.

Istoria pietei de capital, ce de-
paseste un secol, a dovedit statistic ca
randamentul oferit de orice investi-
tie, merge de reguld mana in mana cu
riscul asociat acesteia. Asta inseam-
na cd valoarea investitiilor personale
va fluctua in timp, §i ca in anumite
conjuncturi se pot inregistra castiguri,
dar si pierderi.

Prin urmare, este foarte impor-
tant sd nu ignoram riscul, atunci
cand facem investitii. Dar si riscul
poate fi diminuat prin diverse meto-
de, de aceea, intotdeauna reco-
mandam potentialilor investitori abor-
darea unui proces de investire cu
obiective clar definite, orientat pe
termen lung si regulat, indiferent de
conjunctura pietei (deorece crizele
vin si pleacd), din care sa incerce sa
elimine pe cat posibil, componenta
emotionala.

Ideal ar fi ca investitorul care
doreste sa acumuleze expunere pe
fondurile cu un profil de risc mai ri-
dicat, sa realizeze investitii regula-
te, lunare chiar, orientate pe
termen lung, adica peste 5 ani si cu
sume ce sa nu ii afecteze conside-
rabil bugetul. B
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INVESTITORI

CORNELIU MANOLE, INVESTITOR DE RETAIL:

”’Am ca obiectiv cresterea activelor
portofolului pe termen lung”

® ”Companiile in care investesc trebuie sa poata livra randamente superioare oricarui alt tip de investitii cu risc similar”

® “Sunt

investitor exclusiv pe Bursa de Valori Bucuresti, in aproape toate companiile din indicele BET si cateva de pe segmentul AeRO”
® ~’Unui incepdtor i-as recomanda sa investeasca intr-un indice de piata reprezentativ”

Corneliu Manole, in varsta de 41 de ani, consiliaza investitori
straini in domeniul relatiilor guvernamentale (public affairs)
si comunicare strategicd. A studiat istoria si relatii internationale,
la Varsovia, Bruxelles si Ankara.

AAGES SA

Ca investitor este esential sa iti urmezi propria strategie si sa te ghidezi
dupa un set de principii prestabilite care sa te calauzeasca in activitatea
investitionala, atat in perioade de expansiune si euforie, cat si in crize,
spune Corneliu Manole, ce a facut cunostinta cu piata de capital odata
cu listarile marilor companii de stat, acum aproape un deceniu.

Are o abordare de tip buy-and-hold, un portofoliu diversificat in care re-
investeste anual dividendele, fara schimbari majore de structura in func-

tie de evenimente de moment.

"Din acest punct de vedere, as vedea mai degraba o asemanare cu politi-
ca fondurilor de tip private equity, care urmaresc performanta pe termen
lung a companiilor in care au investit, fara sa fie distrase de valoarea lor
de piata pe termen scurt, nefiind listate”, spune investitorul.

Reporter: Care a fost primul
dumneavoastra contact cu piata de
capital si cum ati luat decizia sa in-
vestiti?

Corneliu Manole: Primul con-
tact direct cu piata de capital a ve-
nit acum aproape zece ani, mai
exact in 2013, cand Guvernul
Romaniei a vandut pe bursa pache-
te de actiuni la Transgaz, Nucleare-
lectrica, Romgaz, $i mai tarziu la
Electrica, ca parte a programului
de privatizari agreat cu Fondul
Monetar International. Am partici-
pat atunci in toate ofertele publice
derulate de stat, din cate imi amin-
tesc profitabile, randamentele
post-listare fiind in mare parte po-
zitive.

Evident, fiind la inceput, nu ave-
am Inca o strategie investitionala
clar definita, si am lichidat destul
de repede pozitiile avute. Cu toate
acestea, am fost atras imediat de
piata de capital, de randamentele
potentiale pe care le poate genera

Str. Agricultorilor, Nr, 16

547530 Singeorgiu de Mures, ROMANIA
Tel. +40-265-213.043

office@aages.ro

www.aages.

AAGES are solutia potrivit

infiintata in anul 1990, AAGES proiecteaza si fabrica instalatii de
incalzire prin inductie pentru o gama larga de aplicatii.
Competenta si experienta inginerilor de cercetare si proiectare ai
companiei, dublatd de inalta calitate si fiabilitatea remarcabild ale
produselor, au dus la o crestere continua a firmei in ultimii 30 de ani.
in decursul acestori ani s-au vandut peste 1.200 de convertizoare de
diferite tipuri si peste 250 de instalatii de incalzire prin inductie in
peste 25 de tari din lume.
AAGES ofera si instalatii standard, insd proiectantii nostri sunt
pregatiti sa lucreze impreuna cu specialistii clientilor in vederea gasirii
celei mai bune solutii pentru fiecare proiect in parte.
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Pe ce ne bazam?

« Pe experienta celor 30 de ani de activitate pe care o imbinam cu din
noastre tinere

* Pe relatiile de colaborare si de parteneriat, stabilite in decursul anilor cu firme de renume
« Pe proiectele noi, dezvoltate impreuna cu firme si institutii din tard si din Uniunea Europeand,

cu implicatii in domenii de perspectivd, cum ar fi:

« Instalatii complexe cu roboti industriali

Aleg

- Sursd de curent pentru electromagneti pentru acceleratorul de particule din Germania
- Tehnologii pentru utilizarea aliajelor de aluminiu in industria auto
- Aligje bio-compatibile de inaltd puritate pentru aplicatii diverse, inclusiv cele medicale

ro

a pentru tine

amismul si priceperea echipelor

and AAGES, alegeti CALITATEA!

investitorilor si de acest intreg eco-
sistem bursier §i financiar pe care
abia il descopeream.

Reporter: Care sunt criteriile
principale in functie de care eva-
luati oportunitatea unei investitii?
Puteti detalia?

Corneliu Manole: intai de toa-
te, ca investitor, consider cid este
esential sa iti urmezi propria strate-
gie si sa te ghidezi dupa un set de
principii prestabilite care sd te ca-
lauzeasca in activitatea investitio-
nala, atat in perioade de expansiu-
ne si euforie, cat si in crize.

Personal, urmaresc o strategie de
acumulare, numita si pasiva sau de
tip buy-and-hold, pe un portofoliu
diversificat, atat pe sectoare, cat si
pe emitenti, cu capitalizarea anuala
dividendelor. Obiectivul pe care il
urmaresc este de crestere a activelor
portofoliului pe termen lung.
Asadar, nu sunt interesat de castigu-
ri imediate i nu urmaresc cotatiile
zilnice sau orice tip de informatie

care nu are impact asupra evolutiei
companiei pe termen lung.

Pornind de la acest obiectiv stra-
tegic, si companiile In care inve-
stesc trebuie sa raspunda unor cri-
terii similare, respectiv sd poata li-
vrarandamente superioare oricarui
alt tip de investitii, cu un risc simi-
lar. Aici intrd atat companiile nu-
mite in mod clasic de crestere, dar
si cele care si-au epuizat acest po-
tential, insa raman solide, cu o po-
zitie buna n piata si care isi raspla-
tesc actionarii printr-o politica de
dividende previzibila.

Sunt investit exclusiv pe Bursa
de Valori Bucuresti, in aproape to-
ate companiile din indicele BET si
citeva de pe segmentul AeRO. in
timp, Intr-un orizont de cinci - zece
ani, voi incepe sa adaug si alte in-
strumente in portofoliu, ma refer in
primul rand la obligatiunile corpo-
rate, pentru a diminua din riscul de
volatilitate.

Reporter: Cum va pozitionati
portofoliul in actualul context, mar-
cat de inflatie ridicata si cresteri ale
dobanzii de politica monetara, de-
celerarea cresterii economice §i
conflictul din Ucraina?

Corneliu Manole: Tabloul ma-
croeconomic este departe de a fi
optimist in momentul de fatd, cu
multe provocdri si necunoscute.
S-a complicat i mai mult odata cu
razboiul declansat de Federatia
Rusa in Ucraina si care deja preve-

steste schimbari majore in plan
energetic si comercial. Chiar si aga,
am deplind incredere in rezilienta
economiilor, a companiilor i pie-
telor de a face fata oricaror provo-
cari, aga cum am vazut i pe perioa-
da pandemiei.

In ce priveste pozitionarea por-
tofoliului, nu am facut schimbari
semnificative, continuand strate-
gia initiald si planul de achizitii
prestabilit, cu niste mici ajustari pe
parcurs. Din acest punct de vedere,
ag vedea mai degraba o asemanare
cu politica fondurilor de tip private
equity, care urmaresc performanta
pe termen lung a companiilor in
care au investit, fara sa fie distrase
de valoare lor de piata pe termen
scurt, nefiind listate.

Reporter: Ce sfaturi aveti pentru
cineva care nu a tranzactionat/inve-
stit niciodata? Care sunt primii pasi
pe care ar trebui sa ii faca?

Corneliu Manole: Unui incepa-
tor i-ag recomanda sd investeasca
intr-un indice de piatd reprezenta-
tiv, iar astfel de instrumente sunt
disponibile pe BVB.

Numeroase studii au demonstrat
meritele strategiilor pasive de in-
vestitii fatd de cele administrate ac-
tiv, mai ales pe termen lung, unde
costurile cu tranzactiile frecvente
devin un handicap major in timp,
erodand mult din capital si din ran-
damentul potential.

Reporter: Va multumesc! B
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INTERVIU

IRINA CRISTESCU, COUNTRY MANAGER XTB ROMANIA:

”Alegerea brokerului potrivit este un
pas esential in parcursul unui investitor”

® “Aliatul si resursa principald pentru un investitor sau trader este platforma de tranzactionare” ® In topul preferintelor clientilor
nostri se afld instrumentele clasice, precum actiunile si ETF-urile cu detinere”

Alegerea brokerului potrivit este un pas esential, chiar crucial, in parcursul unui inve-
stitor, spune Irina Cristescu, Country Manager XTB Romania, casa de brokeraj pe
bursele internationale si listata pe Bursa de la Varsovia, care ne-a acordat un scurt in-
terviu despre criteriile de care trebuie sa tina cont investitorii la alegerea unui broker si
a unei platforme de tranzactionare, precum si ariscurilor la care acestia se expun.
Conform managerului XTB Romania, criteriile pe care investitorii trebuie sé le aiba in
vedere tin de reglementare, protectia fondurilor, tehnologie, oferta si suport.

”A trata investitiile pe bursa cu superficialitate este o eroare des intalnité, in special in
randul investitorilor incepatori care au tendinta de a actiona fara a se informa in prea-
labil cu privire la domeniul investitiilor, conditiile de tranzactionare, caracteristicile in-
strumentelor financiare si riscurile asociate”, spune Irina Cristescu.

Reporter: Care sunt, in opinia dumne-
avoastra, cele mai importante criterii pe
care trebuie s le aiba in vedere investitorii
atunci cand aleg un broker online si/sau
platforma de tranzactionare? De ce?

Irina Cristescu: Alegerea brokerului
potrivit este un pas esential, chiar crucial,
am putea spune, in parcursul unui investi-
tor. Criteriile pe care acesta ar trebui sa le
aiba in vedere tin de reglementare, protec-
tia fondurilor, tehnologie, oferta si suport.

Primul, si totodata cel mai important cri-
teriu este reglementarea. Indiferent cé vor-
bim despre un broker local sau un broker
international, acesta ar trebui sa fie regle-
mentat, sd detina o licenta de la autoritatea
de reglementare competenta.

in cazul brokerilor internationali acestia
ar trebui sa fie inscrisi in Registrul ASF —
Autoritatea de Supraveghere Finciara din
Romania, chiar daca licentierea societatii
mama este acordata de o alta autoritate. De
exemplu, XTB Romania este autorizata de
KNF, Autoritatea de Supraveghere Finan-
ciard din Polonia, si inscrisa in registrele
celor mai importante autoritati de suprave-
ghere din lume, inclusiv Autoritatea de
Conduita Financiara din Marea Britanie -
FCA, CySEC din Cipru, BaFin din Germa-
nia, CNMV din Spania, precum si ASF in
Romania.

XTB este, de asemenea, listata la Bursa
din Varsovia inca din anul 2016, ceea ce
inseamna cd se supune unor verificari rigu-
roase cu privire la capitalizare, stabilitate
financiara §i transparenta, intrucat listarea
la bursa presupune raportari periodice catre
actionari si catre publicul larg.

Cel de-al doilea criteriu de baza pe care
ar trebui sa-1 indeplineaca brokerul este si-
guranta fondurilor clientului. Este, deci,
important ca brokerul sa fie membru al
unui fond de garantare care poate compen-

sa total sau partial fondurile clientilor in ca-
zul in care compania intrd in incapacitate
de plata.

Tot de protectia si siguranta fondurilor
tine si segregarea conturilor bancare, care
inseamna ca fondurile clientilor ar trebui sa
fie mentinute separat de fondurile compa-
niei.

Spre exemplu, XTB are conturi segrega-
te la una dintre cele mai mari banci din
Romaénia, si este membra a Fondului de
Garantare al Depozitarului National din
Polonia.

Aliatul si resursa principald a unui inve-
stitor sau trader este platforma de tranzac-
tionare. Aceasta ar trebui sa fie intuitiva,
usor de folosit i sa ofere acces la instru-
mente avansate de analiza.

Cateva functii cheie pe care ar trebui sa
le aiba platforma sunt grafice complexe,
stiri, market sentiment, calculator de tra-
ding si instrumente de analiza de piata.

De asemenea, este nevoie ca platforma
sa ofere acces usor, atat pe dispozitive mo-
bile precum telefon sau tabletd, cat si pe
laptop sau PC. In plus, este de dorit ca bro-
kerul sa ofere o gama diversificata de in-
strumente financiare, potrivite pentru orice
profil de risc si putere financiara, atat in-
strumente cu levier cat si instrumente cu
detinere, din cat mai multe sectoare si indu-
strii i din cat mai multe regiuni ale lumii.
In felul acesta, investitorul isi va putea con-
strui un portofoliu diversificat, va putea
sa-si gestioneze riscurile in mod eficient,
dar si sa profite de cele mai bune oportuni-
tati de investitii din piata.

Un alt criteriu in alegerea brokerului
este, bineinteles, costul.

Cand vine vorba despre taxele si comi-
sioanele implicate in investitiile financiare,
este bine ca investitorii sa aiba in vedere nu
doar cel mai mic cost, ci i transparenta cu

AROBS Transilvania Software

care iti sunt prezentate acestea. Pentru ca,
uneori, cel mai ieftin nu inseamna cel mai
bun, iar alteori cel mai ieftin nu este chiar
ieftin pentru cd existd comisioane ascunse.
Investitiile financiare sunt un proces de
invatare continud in care trebuie sa-ti imbu-
natatesti constant cunostintele, de aceea
este esentiald disponibilitatea materialelor
educationale. Brokerul ales ar trebui sa
vina in ajutorul investitorilor, in mod con-
stant, cu programe educationale complexe
si calitative precum: analize, webinare, se-

minare, e-book-uri, manuale, tutoriale, car-
ti si alte cursuri. In concluzie, o analizi ri-
guroasa a acestor criterii ar trebui sa stea la
baza alegerii unui broker.

Reporter: Ce instrumente financiare
sau servicii se afla in topul preferintelor
clientilor firmei dumneavoastra? Cum ex-
plicati tendintele ?

Irina Cristescu: Evolutia tehnologiei,
inflatia In crestere si nesiguranta generata
in perioada pandemiei sunt principalii fac-
tori care au condus la o crestere a interesu-
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lui publicului pentru investitiile la bursa, in
Romaénia si in lume.

Am putea spune cd aceiasi factori sunt
reflectati si de alegerile investitorilor XTB.

in topul preferintelor se afla instrumen-
tele clasice, precum actiunile si ETF-urile
cu detinere. Acestea sunt instrumente cu
grad de risc mai mic decat alte instrumente
financiare, iar in perioadele de incertitudi-
ne sau volatilitate crescuta, investitorii au
tendinta de a muta capitalul pe active mai
sigure sau de refugiu.

Tot in acest context putem aduce in di-
scutie si elemente precum inflatia in
crestere, dobanzi la depozite bancare ex-
trem de mici sau chiar negative, elemente
care i-au condus pe investitorii romani spre
concluzia ca ar putea avea un randament
mai bun folosind investitiile financiare in
instrumente cu detinere. In plus fati de cele
de mai sus, investitorii care tranzactionea-
za prin XTB, au fost impulsionati si de eli-
minarea totala a comisionului de tranzac-
tionare pentru actiuni si ETF-uri cu detine-
re pentru rulaje lunare mai mici de 100.000
de euro, incepand cu 2020.

Urmatoarele instrumente financiare in
topul preferintelor clientilor sunt instru-
mente precum Aur (GOLD), Petrol (OIL),
Crypro, dar si indicii bursieri precum
S&P500 (US500), NASDAQ (US100)
DAX (DE30), majoritatea putand fi tran-
zactionate fie ca active suport pentru
CFD-uri, fie sub forma de ETF-uri clasice,
deci cu detinere.

Desi instrumentele CFD cu efect de le-
vier sunt cunoscute pentru riscurile implica-
te, acestea se mentin in topul preferintelor
investitorilor romani datorita beneficiilor pe
care le oferd, cum ar fi posibilitatea de
vanzare in lipsa (short-selling), respectiv de
avinde in prezent ceva ce nu ai §i rascumpa-
ra mai tarziu la un pret mai bun. Cu ajutorul
CFD-urilor se pot astfel obtine profituri in
perioade de scadere a pretului, nu doar in
perioade de crestere, cum se intampla in ca-
zul intrumentelor cu detinere.

in plus, folosirea acestora in cadrul unor
strategii de protejare in perioadele de incer-
titudine cu privire la evolutia pretului —
precum hedging-ul (care iti permite
“Inghetarea” tranzactiei pana cand trece
perioada de fluctuatii nedorite) si pentru
faptul ca suma necesard deschiderii unei
pozitii este mult mai mica decat valoarea
nominala a instrumentului.

Astfel, putem spune ca instrumentele
CFD sunt preferate de catre traderii care au
0 aversiune mai mica la risc, au mai multa
experientd, care umaresc investitii pe ter-
men scurt sau mediu si au in vedere tran-
zactiile cu caracter speculativ, dorind sa be-
neficieze de oportunitatile care se ivesc in
piata, dar tinand, totodata, cont de riscurile
implicate.

Reporter: Digitalizarea a simplificat
puternic accesul investitorilor la piete,
crescand exponential gama de produse si
servicii la care acestia au acces. Totusi, pe
langa multiplele oportunitati create, trebuie
sa existe i riscuri suplimentare. Care este,
din punctul dumneavoastrda de vedere,
principalul risc adus de simplificarea acce-
sului la piete si cresterea ofertei, pentru in-
vestitorii cu mai putind experienta?

Irina Cristescu: intr—adevér, digitaliza-
rea a simplificat in mod semnificativ acce-
sul investitorilor la pietele financiare, iar
acest lucru este vizibil in tot procesul inve-
stitional, de la deschiderea unui cont de
tranzactionare real, proces care dureaza
doar cateva minute, pana la operatiuni de
cumparare, vanzare, deschidere sau inchi-
dere de tranzactii, operatiuni care se execu-
ta instant, printr-un simplu click.

Desi toate aceste benecifii nu pot fi ne-
gate, pentru ca ele faciliteaza accesul rapid
al investitorilor la piete, iar oportunitatile
de investitii sunt mult mai usor de fructifi-
cat, exista totusi riscul superficialitatii.

A trata investitiile pe bursa cu superfi-
cialitate este o eroare des intalnitd, in spe-
cial in randul investitorilor incepatori care
au tendinta de a actiona fara a se informa in
prealabil cu privire la domeniul investitii-
lor, conditiile de tranzactionare, caracteri-
sticile instrumentelor financiare i riscurile
asociate.

Lipsa de informare ii conduce pe inve-
stitorii incepatori spre a deschide un cont
de tranzactionare la primul broker cu care
au intrat in contact, riscul in cazul acesta ar
fiacela de a folosi serviciile unui broker ne-
onest sau care nu indeplineste conditiile
mentionate anterior. De asemenea, acestia
risca sa aleagd instrumente necorespunza-
toare profilului de risc sau sa foloseasca in
tranzactii instrumente complexe, ale caror
caracteristici le sunt necunoscute. Aceasta
informare insuficienta poate genera uneori
pierderi care ar putea fi evitate.

Reporter: Va multumesc!®
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INVESTITORI

VALENTIN DRAGU, INVESTITOR PE PIATA DE CAPITAL:

”’Sunt un mvestitor cu un profil de risc
ridicat, chiar agresiv’’

® ~’Caut companii cu un avantaj competitiv clar, din industrii cu bariere ridicate de intrare” ® ”Un incepator este important sa invete
sa 1s1 controleze emotiile, aspect de care va avea nevoie in toatd viata sa investitionald”

Nu exista o reteta unica in lumea investitiilor, ci solutiile trebuie adaptate
in functie de aspecte precum profilul de risc al fiecaruia, varsta, venituri-
le sau averea netd, afirma Valentin Dragu, ce debutat in piata de capital
cu putin timp inainte de criza din 2008-2009, peste care a trecut atunci
cu ajutorul unui mentor.

Se caracterizeaza ca o persoana cu un profil de risc ridicat, si abordeaza
procesul investitional dupa modelul top-down, ceea ce inseamna ca ple-
aca de la identificarea industriilor cu potential de crestere, mergand apoi
in profunzime, catre companiile cu avantaje competitive clare.

"Nu fac rebalansari in portofoliu in functie de ceea ce se intampla pe ter-
men scurt”, spune investitorul, referindu-se la situatia actuala a pietelor
marcata de inflatie ridicata si razboiul din Ucraina. “Din contra, ma prega-
tesc pentru astfel de perioade prin acumulare de cash, astfel incat atunci
cand apar corectii mari in piete sa pot cumpara si mai mult ceea ce dejaam
in portofoliu, pentru ca investesc in companii in care am incredere foarte
mare”, afirma Valentin Dragu, care este si consultant privat de investitii.

Reporter: Care a fost primul dum-
neavoastra contact cu piata de capital
si cum ati luat decizia sa investiti ?

Valentin Dragu: Primul meu con-
tact cu piata de capital s-a petrecut in
2007. Eram angajat la ING Bank, in
departamentul de private banking si
aveam o relatie foarte stransa cu cei
din trezorerie. Am inceput sa avem di-
scutii despre piata de capital si am
inteles, atat de la clientii bancii cat si
de la colegii mei cu experientd mai
mare cd, dacd vreau sa imi cresc ave-
rea netd, este foarte important sa am
investitii in instrumente ale pietei de
capital. Asa am inceput sa investesc,
initial in actiuni listate la Bursa de Va-
lori Bucuresti, primele detineri fiind
Banca Transilvania, SIF Oltenia si SIF
Moldova. In scurt timp a venit criza
din 2008-2009, un moment dureros
pentru multi investitori, care au renun-
tat. Dar eu am avut marele noroc s am
un mentor, care m-a ajutat sa trec cu
bine prin acea perioada.

Reporter: Care sunt criteriile prin-
cipale in functie de care evaluati opor-
tunitatea unei investitii ? Puteti detalia?

Valentin Dragu: inca de la inceput

tin sa precizez cd sunt un investitor cu
un profil de risc ridicat, chiar agresiv
ag putea spune, asa ca abordarea mea
nu este potrivitd pentru toatd lumea.

Procesul investitional incepe cu
analiza geopolitica. Urmaresc dezba-
terile care au loc anual la Forumul
Economic Mondial de la Davos, in ca-
drul Grupului Bliderberg sau a Clubu-
lui de la Roma. Acolo se discuta cele
mai importante probleme care vor
avea impact asupra economiei $i so-
cietdtii la nivel mondial. Din dezbateri
incerc sa imi dau seama, in primul
rand, care sunt industriile care au po-
tential mare de crestere, precum si care
sunt industriile in declin.

Pentru mine conteaza foarte mult si
transferul de avere neta care are loc la
nivel mondial, de la baby boomers
(n.r. persoanele nascute intre 1946 -
1964) la noile generatii - millennials
(1977-1995), generatia Z (1997-
2012). Sunt generatii diferite cu prefe-
rinte diferite, inclusiv in investitii, si
urmaresc aceste trenduri.

Dupa identificarea domeniilor cu
potential, incep sa caut companiile
care pot sa devina jucatori de marca in

|
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Valentin Dragu a inceput sa investeasca in instrumente ale pietei de capital in anul

2007, pe cand lucra la ING Bank, in departamentul de private banking. A petrecut o
scurtd perioada la City Bank, in Londra, iar acum lucreaza in domeniul IT. A creat si
administreaza grupul de Facebook numit Investitorul Corporatist, unde posteaza
constant §i modereaza discutii despre investitii §i piete de capital.

acele industrii. Un aspect extrem de
important este avantajul competitiv.
Caut companii cu un avantaj competi-
tiv clar, din industrii cu bariere ridicate
de intrare. De asemenea, studiez piata
careia se adreseaza compania, si
incerc sa-mi fac o idee despre cat de
mult ar putea sa acapareze. Apoi, ma-
nagementul este extrem de important.
Trebuie sa vad ca CEO-ul, echipa, a
avut realizari importante pana acum,
ca a demonstrat faptul ca poate sa cre-
ascd un business.

Ulterior trec la studiul rapoartelor
companiei, la indicatori financiari si
de evaluare. De exemplu, deoarece ma
intereseaza companii de tip growth,
analizez Intotdeauna Forward P/E Ra-
tio (n.r. raport Price to Earnings care
foloseste estimari ale castigurilor pen-
tru urmatoarele doudsprezece luni).
Niciodatd companii precum Amazon,
Google, Apple sau Tesla nu vor avea
un PER mic. Cine analizeaza P/E Ra-
tio doar pe baza rezultatelor trecute
este un investitor de tip “value”. Apoi

ma uit la alte detalii, intre care si volu-
mul de tranzactionare al actiunilor,
care trebuie sd fie mare. Vreau si vad
cd exista interes pentru acea compa-
nie, atat din partea investitorilor insti-
tutionali cat si de retail. Odata intrat
intr-o companie, am un orizont lung de
detinere, dar care nu este neaparat de
20-30 de ani. Suntem intr-o era in care
totul se misca cu o viteza foarte mare,
companiile ard etape, aga cd imi reeva-
luez investitiile odata la cativa ani.

Reporter: Cum va pozitionati por-
tofoliul in actualul context, marcat de
inflatie ridicata si cresteri ale dobazii
de politicd monetara, decelerarea
cresterii economice si conflictul din
Ucraina?

Valentin Dragu: inci din octom-
brie-noiembrie anul trecut mi-am pre-
gatit investitorii cu care colaborez in
privat pentru un scenariu cu o corectie
ampla in pietele de capital. Nu antici-
pam razboiul din Ucraina, ci credeam
cd din cauza inflatiei mari, Jerome Po-
well va lua decizii cu impact major
pentru bursa.

Dar, subliniez ca eu nu fac rebalan-
sari in portofoliu in functie de ceea ce
se intdmpla pe termen scurt. Din con-
tra, ma pregatesc pentru astfel de pe-
rioade prin acumulare de cash, astfel
incat atunci cand apar corectii mari in
piete sa pot cumpara si mai mult ceea
ce deja am in portofoliu, pentru ca in-
vestesc in companii in care am incre-
dere foarte mare. Practic, accept o sca-
dere a valorii portofoliului si o folo-
sesc ca sd acumulez mai ieftin.

Reporter: Ce sfaturi aveti pentru
cineva care nu a tranzactionat/investit
niciodata? Care sunt primii pasi pe
care ar trebui sa ii faca?

Valentin Dragu: Sfaturile pentru
incepatori se dau in functie de profilul
derisc al fiecaruia, de varsta, in functie

de veniturile pe care le are, a raportului
dintre activele detinute si datorii, a
fondului de siguranta si aga mai depar-
te. Asd ca, nu existd un raspuns univer-
sal valabil ci trebuie analizata fiecare
persoand in parte.

Dar asa ca un sfat general, cred ca
este foarte important sd se inceapa
usor, in trange. Mai ales acum, cand
avem o volatilitate mare in piete.

Cred ca in momentul de fata actiu-
nile includ o inflatie mare, un pret al
petrolului ridicat, un dolar puternic si
razboiul din Ucraina. Inversarea cur-
bei randamentelor titlurilor de stat
americane este un subiect mediatizat
foarte agresiv, iar guidence-ul compa-
niilor din ultima raportare a fost ex-
trem de negativ. Inflatia nu este tranzi-
torie si ratele dobanzii de politicd mo-
netard vor creste, ceea ce probabil va
duce la corectii. Trebuie sa tinem cont
si de faptul ca in SUA avem aga-numi-
tele “midterm elections”, iar in astfel
de ani piata de capital tinde s se co-
recteze, pentru ca existd incertitudine
in randul investitorilor. Este un an de-
stul de delicat si nu ma astept ca pietele
de actiuni sd aiba cresteri importante
pe termen scurt.

in opinia mea, un incepitor ar putea
sa intre treptat pe un ETF ce are ex-
punere pe indicele S&P 500, adica sa
mearga pe cresterea economica a Sta-
telor Unite, pentru cd acolo este cea
mai importantd piata din lume si catre
SUA se indreapta cei mai multi bani la
nivel mondial. Este bine sa se ageze in
calea banilor, nu in spatele lor, riscand
pe China, Turcia etc. Daca porneste
usor i cu un activ sigur, va invata sa
administreze volatilitatea preturilor,
adicd va incepe sa isi controleze emo-
tiile, aspect de care va avea nevoie in
toata viata sa investitionala.

Reporter: Va multumesc! ®

peste 20 de ani.

Agista este primul fond de investitii romanesc,
cu focus pe piata AeRO, creat pentru
consolidarea ecosistemului de companii locale
prin piata de capital. Lansat recent cu
capitalizare de 25 de milioane de Euro si patru
produse pentru companii in functie de stadiul
lor de dezvoltare, Agista va investi in IMM-uri
robuste si companii deja listate, actionand ca
un investitor ancora.

Prin Agista, antreprenorii beneficiaza de

expertiza Impetum Group, business-ul
romanesc care scrie povesti de succes de

Agista

Acces si succes prin piata de capital

Agista, primul fond
de investitii romanesc
care accelereaza
IMM-urile locale
prin piata de capital

Nicolae Kovacs
CEO Agista

Andrei éionca

CEO si cofondator Impet
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Agista Investments este fond de investitifin curs deat



