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ETF-urile de la BVB
câºtigã teren; ce îi atrage
pe investitori ºi unde
apar riscurile

l Din 2012 pânã în februarie 2022, investitorii au avut la dispoziþie un singur

ETF; astãzi sunt zece, dintre care ºapte cu expunere pe acþiuni locale l Adrian

Mitroi, CFA: ”Expunerea pe ETF-uri reprezintã cea mai la îndemânã mãsurã de

protecþie împotriva inflaþiei pentru investitorul novice sau intermediar”

lNicolae Pastor, Globinvest: ”O pondere dominantã a ETF-urilor poate crea

achiziþii ºi vânzãri automate, direcþionând capitalul strict în funcþie de ponderea

în indice, nu neapãrat în funcþie de evaluãrile fundamentale ale companiilor”

D
intr-o categorie cu o pre-
zenþã redusã pe piaþa noa-
strã de capital, ETF-urile au
ajuns un segment important

al Bursei de Valori Bucureºti
(BVB). Dacã din 2012 pânã în fe-
bruarie 2022 investitorii de la BVB
aveau la dispoziþie doar un singur
ETF, astãzi existã zece astfel de fon-
duri listate, dintre care ºapte oferã
expunere pe cele mai importante ac-
þiuni ale pieþei noastre de capital.

Activele nete cumulate ale celor
ºapte ETF-uri se ridicau la aproape
2,5 miliarde de lei la finele lunii au-
gust a acestui an, conform calculelor
realizate de Ziarul BURSA pe baza
documentelor fondurilor, în vreme
ce numãrul investitorilor depãºea
85.000, fãrã ca aceºtia sã fie investi-
tori unici, întrucât aceeaºi persoanã

poate avea plasamente în mai multe
fonduri. Spre comparaþie, cu cinci
ani în urmã, singurul ETF disponibil
la BVB la acel moment, ETF BET
Patria-TradeVille, avea active de
31,1 milioane de lei ºi 2.891 de
investitori.

Randamentele atractive înregi-
strate de piaþa noastrã în ultimii ani,
inflaþia ridicatã, care a impus mãsuri
de protecþie împotriva devalorizãrii
banilor, o ofertã insuficientã de ac-
þiuni noi la BVB care nu reuºeºte sã
þinã pasul cu cererea tot mai mare,
precum ºi posibilitatea de a obþine o
expunere diversificatã printr-un sin-
gur instrument senumãrãprintre ele-
mentele care au sporit apetitul inve-
stitorilor pentru ETF-uri, conform
specialiºtilor consultaþi de Ziarul
Bursa.

Pe de altã parte, concentrarea ridi-
catã a indicelui BETpe douã sectoa-
re, energie ºi bancar, precum ºi o po-
sibilã detaºare a preþurilor acþiunilor
de fundamentele companiilor, pe
fondul fluxurilor automate de capital
generate de ETF-uri, sunt printre ri-
scurile la care se expun investitorii în
astfel de instrumente, potrivit
specialiºtilor.
Adrian Mitroi: ”Prin
ETF-uri, investitorul îºi
asumã riscul sistematic
aferent expunerii la
piaþã”

Expunerea pe ETF-uri reprezintã
cea mai la îndemânã mãsurã de pro-
tecþie împotriva inflaþiei pentru inve-
stitorul novice sau intermediar, con-
siderã Adrian Mitroi, CFA ºi profe-

sor de finanþe comportamentale.
�ETF-ul este un activ financiar,

un hibrid între un activ derivat ºi
unul bursier, deoarece creeazã ofertã
fãrã sã aibã în spate acþiuneaunei noi
companii. Creeazã, non-speculativ,
o ofertã de plasament de equity pen-
tru investitori, fãrã o listare sau o
majorare de capital. Asta într-o piaþã
care nu mai þine pasul cu interesul
din ce în ce mai mare atât al investi-
torilor instituþionali, cât ºi al celor in-
dividuali. Astfel, ETF-ul nu doar cã
asigurã o diversificare elegantã pe
sectoare ºi optimizeazã din punctul
de vedere al riscului, ci ºi creeazã o
nouã opþiune investiþionalã pe acþiu-
ni deja existente�, ne-a spus analistul
financiar.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 10)

Programul de guvernare
al lui Siegfried Mureºan
cu privire la companiile
de stat: lipsã de inovare,
conservarea sistemului
etatist

A
m citit cu atenþie capitolul 2 -
Companii de stat din
programul de guverna-

re cu care se va prezintã
Siegfried Mureºan în parla-
ment, întrucât sunt interesat
de guvernanþã corporativã ºi
privatizare. Sloganul din
partea introductivã �Mai pu-
þine companii de stat, mai
bine administrate, care nu mai gene-
reazã costuri nejustificate pentru bu-
get...� se aflã în contradicþie cumulte
din mãsurile propuse la acest capitol
din program ce pãstreazã barierele
administrative. Prin urmare, nu exi-
stã nici omodificare faþã de viziunea
etatistã pe care o are guvernul actual
ºi pe care o împãrtãºesc aproape toa-
te partidele parlamentare din Rom-

ânia: PSD, AUR, SOS, POT,
UDMR , PNL. Poatemai puþin
USR, dar acest partid nu ºtie ce
sã facã. Pe fond, existã o �de-
pendenþã deo cale� care împie-
dicã chiar ºi un guvern refor-
mist sã ia decizii de ajustare
structuralã/�reforme� în lipsa
unei mase critice în rândul cla-
sei politice. Aceastã �depen-

denþã de o cale� înseamnã cã institu-
þiile politice limiteazã sau blocheazã
opþiunile prezente ºi viitoare, chiar
dacã existã alternative. Costul poli-
tic de a schimba direcþia în sfera
companiilor de stat devinemult prea
mare, creând un efect de blocare,
ceea ce s-a întâmplat ºi în primãvara
acestui an.

(continuare în pagina 8)

Majoritatea imposibilã

G
uvernul propus de Siegfried
Mureºan va fi supus
miercuri votului de in-

vestiturã în faþa unui Parla-
ment fragmentat. Având spri-
jinul afirmat al doar trei parti-
de - PNL, USR ºi UDMR -
care reuºesc în celmai buncaz
sã ajungã împreunã la 170 de
voturi, SiegfriedMureºan este în cã-
utarea unei majoritãþi imposibile.
Diferenþa de pânã la 233 de voturi
necesare este greu de surmontat. Nu
este sigur nici mãcar cã toþi deputaþii
grupului minoritãþilor naþionale,
care de regulã voteazã cu orice gu-
vern, îl vor susþine ºi pe acesta, iar
restul Parlamentului, în afara PSD,
se aflã dincolo de liniile roºii pe care
UDMR le-a trasat în jurul extremei
drepte, de laAUR, SOS ºi POTpânã
la UPR, PACE ºi neafiliaþii. Singura
ºansã pentru a obþine majoritatea ar
fi ca social-democraþii sã voteze gu-
vernul, dar programul de guvernare
asumat de Siegfried Mureºan pare
scris anume ca PSD sã nu-l poatã
vota. Constituþia românã are o parti-
cularitate pe care dezbaterea publicã
o trece de obicei sub tãcere. În Rom-
ânia, unguvern se formeazã, dar se ºi
demite dificil. Pentru a demite un

guvern este nevoie ca majoritatea
parlamentarilor sã votezemo-
þiunea de cenzurã, iar în acest
caz parlamentarii care se ab-
þin sau absenteazã, de fapt, îl
susþin. În schimb, când un gu-
vern este investit, abþinerea ºi
absenþa devin voturi împotri-
vã. În sistemul politic rom-

ânesc nu existã posibilitatea unui ca-
binet minoritar pe care opoziþia sã-l
tolereze nevotând împotrivã. De
aceea cei care intenþioneazã sã per-
mitã investirea unui guvern trebuie,
într-o formã sau alta, sã ºi-l asume.
Or, în condiþiile date, PSD nu poate
sã intre într-un astfel de joc.

Dacã imediat dupã retragerea de
la guvernare, iar apoi dupã votarea
moþiunii de cenzurã, PSD a susþinut
cã nu urmãrea schimbarea majoritã-
þii sau a liniei generale a politicii gu-
vernamentale, ci doar un alt premier,
între timp situaþia s-a schimbat. Iar
unul dinmotive este cã sub conduce-
rea lui Ilie Bolojan - mai mult decât
oricând în trecutul apropiat - guver-
nul ajunsese sã funcþioneze ca un ca-
binet de cancelar, în care premierul
hotãrãºte, iar partenerii de coaliþie ºi
Parlamentul ratificã.

(continuare in pagina 3)

Corupþii corupþilor lor

S
e pare cã nu nemai facembine.
Wall Street Journal, un ziar din
cale-afarã bine infor-

mat, a publicat un articol ex-
ploziv despre intervenþiile
ambasadoarei Statelor Unite
la Atena. Personajul, pe nu-
mele sãu Kimberly Guilfoy-
le, este o ruºine pentru diplo-
maþia americanã. A fost pre-
zentator Fox News ºi logod-
nica, pânã în 2024, a unuia dintre fii
lui Trump. Ziarul american a dezvã-
luit cã în timpul unei cine la Atena,
KimberlyGuilfoyle s-a lãudat cã gu-
vernul Bolojan a fost demis la inter-
venþia Statelor Unite, pentru cã ar fi
refuzat un contract pentru gaz ameri-
can, extrem de scump.

Faptul cãpeKimberlyGuilfoyle a
luat-o gura înainte nu mã mirã. Fe-
meia nu are nici în clin, nici înmâne-
cã cu diplomaþia. Se pare dealtfel cã
ea s-amai lãudat cã StateleUnite pot
face asta oricãrei þãri, ceea ce a
stârnit o ceartã, la masã, cu gazdele
din Grecia. De asemenea, Guilfoyle
ar mai fi susþinut cã Statele Unite ar
fi fãcut presiuni pentru ca Bulgaria
sã cumpere gaz rusesc.

Cã administraþia Trump este una
dintre cele mai corupte din istoria
administraþiilor americane nu o spun

eu, o spun studiile de specialitate.
Dar iatã cã ceea ce se petrece peste

Ocean nu întârzie sã aparã ºi
aici. În România, AUR ºi
PSD ºi-au dat mâna pentru
dãrâmarea guvernului Bolo-
jan. Existau de multã vreme
suspiciuni cã aceste partide
merg pe mâna celor mai ex-
treme elemente ale miºcãrii
MAGA. Sã nu îl uitãm ºi ne

Nicuºor Dan, sub a cãrui cârmuire
Administraþia Prezidenþialã a sem-
nat un contract de peste 3 milioane
de dolari pe care nu ºtiu cum sã îl
înþeleg altfel decât ca o mitã
neruºinatã împinsã pe sub uºa apro-
piaþilor lui Trump.

Asta nu înseamnã cã trebuie sã
luãm lãudãroºenia lui Kimberly Gu-
ilfoyle drept adevãrul asbolut. Soar-
ta guvernului Bolojan a fost pecetlu-
itã încã din faza negocierilor pentru
formarea �coaliþiei�. Am avertizat
cã orice coaliþie care va include
PSD, groparul Bugetului ºi promo-
torul ceauºismului economic, nu va
funcþiona. Iar motivul este simplu.
PSDeste ogruparede interesedomi-
natã de baronii locali mufaþi la Buge-
tul naþional.

(continuare în pagina 4)
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