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Pieþele de acþiuni cu
cele mai mari
randamente: Hong
Kong ºi Europa
lHong Kong - principala destinaþie mondialã pentru
IPO-uri, în 2025

A
cþiunile americane continuã
sã înregistreze randamente
slabe în 2025, afectate de
un dolar depreciat ºi de ten-

siunile comerciale generate de tari-
fele vamale anunþate de administra-
þia Trump.

În schimb, mai multe pieþe bursie-
re globale - de la cea din Hong Kong
la cele europene - sunt în plinã ex-
pansiune, conform unei analize vi-
sualcapitalist.com, care aminteºte
cã, în timp ce sprijinul politic din
China stimuleazã randamentele,
cheltuielile masive pentru apãrare
contribuie la câºtigurile indicilor
bursieri germani ºi italieni.

Sursa citatã prezintã un clasament

al randamentelor acþiunilor globale
de la începutul anului curent, în baza
cifrelor furnizate de TradingView,
iar conform acestora, la data de 13
iunie, indicele Hang Seng al pieþei
din Hong Kong înregistra un randa-
ment de 19,3% - cel mai solid de pe
principalele pieþe bursiere ale lumii,
alimentat de sectorul de tehnologie.
Astfel, în timp ce piaþa din China
continentalã are o dinamicã lentã, in-
dicele Hang Seng din Hong Kong
este în creºtere, impulsionat de opti-
mismul investitorilor în jurul compa-
niei de inteligenþã artificialã Deep-
Seek, conform sursei menþionate.

A.V.
(continuare în pagina 12)

America ºi Europa
relaxeazã condiþiile de
capitalizare bancarã ºi
deschid calea cãtre o
nouã crizã

T
ensiunile continuã sã se acu-
muleze pe piaþa titlurilor de
stat americane, pe fondul ce-
rerii reduse pentru noile

emisiuni, care a condus la menþine-
rea tendinþei de creºtere a randa-
mentelor, în condiþiile unei
lichiditãþi în scãdere.

Mai mult, o serie de analiºti
independenþi avertizeazã cã
�ruperea� corelaþiei dintre ran-
damentele obligaþiunilor pe
termen lung ºi indexul dolaru-
lui reprezintã un puternic sem-
nal de alarmã referitor la intere-
sul cumpãrãtorilor externi ai obliga-
þiunilor americane (vezi graficul).

În opinia lor, asistãm la o schim-
bare structuralã majorã, iar �piaþa
globalã începe sã decupleze domina-
þia geopoliticã a SUA de dominaþia
financiarã a SUA�, în condiþiile în
care �randamentul obligaþiunilor de

10 ani, rãmas ridicat în timpul a douã
conflicte, aratã o scãdere a încrederii
capitalului strãin, care nu mai consi-
derã cã datoria americanã pe termen
lung meritã asumarea riscului de
duratã�.

�Relaþia strânsã dintre ran-
damentele obligaþiunilor gu-
vernamentale americane ºi
dolar s-a rupt pe mãsurã ce in-
vestitorii au renunþat la active-
le americane ca rãspuns la po-
liticile volatile ale preºedinte-
lui Donald Trump�, a scris re-
cent Financial Times, în con-

diþiile în care �costurile împrumutu-
rilor guvernamentale ºi valoareamo-
nedei au avut tendinþa de a evolua în
acelaºi ritm în ultimii ani, randamen-
tele mai ridicate indicând de obicei o
economie puternicã, care atrage
fluxuri de capital strãin�.

(continuare în pagina 2)
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“Îmi doresc sã rãmân
implicat în proiectul
Contrapãrþii Centrale”

(Interviu cu Adrian Tãnase, directorul general al Bursei de Valori Bucureºti)

Reporter: Sunteþi la capã-
tul mandatelor de director ge-
neral. Urmeazã Remus Vul-
pescu.
Adrian Tãnase: Da. De la

1 iulie, domnulVulpescu va fi
noul director general al BVB.
Reporter:Va avea loc pre-

dare-primire de mandat?
AdrianTãnase:Va fi, dar nu existã

scenariul continuitãþii 100%. Poate
domnul Vulpescu are o altã opinie le-

gatã de anumite direcþii. Dacã
ne-am fi aflat într-un scenariu
al continuitãþii de 100%, aº fi
rãmas în funcþie.
Reporter: Ce veþi face în

viitor?
Adrian Tãnase: Voi rãm-

âne, deocamdatã, în board-ul
CCP.RO Bucharest, unde ocup mo-
mentan funcþia de preºedinte ºi îmi
doresc sã rãmân implicat în acest
proiect, pe care îl consider cel mai

important pentru dezvoltarea BVB.
Cariera mea s-a dezvoltat în piaþa de
capital, voi continua în piaþa de capi-
tal; indiferent în ce poziþie voi fi, în
interiorul Grupului BVB sau în afara
acestei instituþii, interesul meu rãmâ-
ne acelaºi, ca bursa sã se dezvolte.
�Singura soluþie pentru
creºterea lichiditãþii la
Bursã este operaþionalizarea
Contrapãrþii Centrale�
Reporter: Contrapartea Centralã

este un punct dureros al mandatului
dumneavoastrã. E o tãrãgãnare faþã
de termenele stabilite.
Adrian Tãnase: N-aº spune cã e

un punct dureros. S-au întâmplat
anumite lucruri care au creat frustra-
re, dar în momentul de faþã eu am
speranþe cã aceastã instituþie va fi
operaþionalizatã în timp rezonabil.
Reporter: De ce a durat atât de

mult? Contrapartea Centralã este o
chestie care þine de soft.
Adrian Tãnase: Contrapartea

Centralã este, în primul rând, o che-
stie care þine de gestionarea unor ga-
ranþii, dar, într-adevãr, o treabã de
soft a generat aceastã întârziere, mai
ales în anul 2024, când a avut loc re-
tragerea Euronext din contract.
Acest lucru a generat o schimbare de
set-up care a avut nevoie demai mult
timp pentru a se implementa. Noi
suntem implementaþi cu schimbarea
aceasta de set-up funcþional pe zona
tehnologicã.
Reporter: De ce s-a retras Euro-

next?
Adrian Tãnase:Din cauza faptu-

lui cã a avut alte direcþii strategice.
Vom funcþiona sub licenþa lor, a sof-
tului pe care ni-l vor oferi. Am trecut
peste schimbarea respectivã, lucrãm
la dosar ca sã îl finalizãm 100%.

(continuare în pagina 12)

B
ursa de Valori Bucureºti are, începând din 1 iulie, un
alt director general, Remus Vulpescu. Pânã astãzi
inclusiv, începând din ianuarie 2018, funcþia re-
spectivã a fost deþinutã de Adrian Tãnase, al cãrui
mandat iniþial, care ajunsese la termen în anul
2022, a fost prelungit de mai multe ori cu câte un
an de cãtre board-ul BVB, ultima prelungire fiind

doar de 6 luni, pânã la 30 iunie 2025.
În cursul mandatelor lui Adrian Tãnase, BVB a fost promovatã
la statutul de Piaþã Emergentã Secundarã de FTSE Russell ºi au
avut loc mai multe IPO-uri, dintre care cea mai de succes a fost
listarea la bursã a companiei Hidroelectrica. Cu toate acestea,
directorul general al BVB are o nemulþumire: lichiditatea bursei
este prea micã, în timp ce capitalizarea a crescut. Dar are ºi o
soluþie: odatã cu operaþionalizarea Contrapãrþii Centrale,
lichiditatea ar trebui sã creascã substanþial la BVB.
Despre toate aceste aspecte, dar ºi despre altele, am realizat
un interviu, la final de mandat, cu Adrian Tãnase, directorul
general al BVB.

MAKE

“LansãmVacanza,
uniculbrand turistic
smart-costdinRomânia”

(Interviu cu Cristian Pandel, CEO
ºi preºedintele Christian Tour)

Reporter: Cum aþi conceput
acest nou brand turistic?
Cristian Pandel: Anul trecut am

renunþat la brandul TUI - deþineam
franciza TUI din România. A fost o
decizie a board-ului grupului nostru.
Având în vedere cã avem ºi Anima-
Wings - The Heart of Romania, ºi
Christian Tour - cel mai mare brand
românesc pe turism, ne-ammai dorit
sã avem un brand românesc, nu o
francizã germanã. Din aceastã cauzã
am renunþat practic la brandul TUI,
pe care îl utilizam prin compania no-
astrãGermanTouristikGroup, iar to-
ate birourile de la TUI au fost înglo-
bate în Christian Tour. German Tou-
ristik a rãmas doar peB2B, distribuie

produse turistice numai prin reþeaua
de agenþii partenere din þarã. Este
vorba despre peste 600 de agenþii
care distribuie produsele German
Touristik. Faþã de ce este în piaþã,
German Touristik s-a diferenþiat prin
faptul cã este primul operator B2B
de travel smart-cost din România.
Vorbim despre o agenþie de turism
care nu este un low-cost - pentru cã
oamenii înþeleg prin low-cost ideea
de low-quality, ci are costuri foarte
reduse de operare datoritã investiþii-
lor pe care le-am fãcut în zona de teh-
nologie ºi echipei reduse.

A CONSEMNAT
GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

S
ezonul estival aduce noi surprize pentru turiºtii din þara no-
astrã. Grupul Memento, din care face parte ºi agenþia Chri-
stian Tour, urmeazã sã lanseze mâine noul brand Vacanza
ºi site-ul vacanza.ro, ce fac parte din conceptul smart-cost

implementat cu succes anul acesta de respectivul grup. Despre
ce înseamnã smart-cost în turism, despre avantajele pe care un
astfel de concept le oferã turiºtilor români ºi despre alte aspecte
adiacente, am realizat urmãtorul interviu cu Cristian Pandel, CEO
ºi preºedintele Christian Tour.


