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Majoritatea imposibild

ETF-urile de la BVB

uvernul propus de Siegfried

Muresan va fi supus

micreuri volului de in-
vestiturd In fata unui Parla-
ment fragmentat. Avand spri-
jinul alirmat al doar trei parti-
de - PNL, USR si UDMR -
care reusesc in cel mai bun caz
jjung impreund la 170 de
voturi, Siegfiied Muresan este in ¢d-
utarea unei majoritati imposibile.
Diferenfa de pand la 233 de voturi

este sigur nici mécar ¢ toti deputatii
erupului minoritatilor nationale,
care de reguld voteazi cu orice gu-

vern, il vor susfine si pe ace:
restul Parlamentului, fn alara PSD,
se afla dincolo de liniile rosii pe care
UDMR le-a trasat in furul extremei
drepte, de la AUR, SOS 5i POT péna
la UPR, PACE si neafiliatii. Singura
sansd pentru 4 objine majoritatea ar
i ca social-democrafii sa voloze gu-
vernul, dar programul de guvernare
asumat de Siegfried Muresan pare
seris anume ca PSID si nu-l poatd
vota. Constitutia romAnd are o parti-
cularitate pe care dezbaterca publict
o trece de obice sub ticere. fn Rom-
ania, un guvern se formeara, dar se si
demite dificil. Pentru a demite un

CRISTIAN
PIRVULESCU

guvern este nevoie ca majoritatea
parlamentarilor si voteze mo-
iunea de cenzurd, 1ar in acest
caz parlamentarii care se ab-
tin sau absenteaza, de fapt, il
sustin. In schimb, cAnd un gu-
vern este investit, abfinerea si
absenta devin voturi fmpotri-
vii. In sistemul politic Tom-
anesc nu existd posibilitatea unui ca-
binet minoritar pe cate opozitia sa-1
tolereze nevotand impotriva. De
aceea cei care intentioneazd si per-
mita investirea tmui guvern trebuie,
intr-o formd sau alta, s4 si-1 asume.
Or, in conditiile date, 'S nu poate
sa intre intr-un astfel de joc
Dacd imedial dupd retragerca de
Ia guvernare, iar apoi dupd votarea
motiunii de cenzurd, PSD a sustinut
¢ nu unmdrea schimbarea majorité-
tii sau a liniei generale a politicii gu-
vernamentale, ci doarm alt premier,
ntre timp situalia s-a schimbat. Tar
unul din motive este ¢d sub conduce-
rea lui Tlie Bolojan - mai mult decat
oricénd fn (recutul apropiat - guver-
nul ajunsese sa functioneze ca um ca-
binet de cancelar, in care premierul
holirdste, iar partenerii de coalitic i
Parlamentul ratifica.
(continuare in pagina 3)

Programul de guvernare
al lui Siegfried Muregan
cu privire la companiile
de stat: lipsa de inovare,
conservarea sistemului

etatist

m citit cu atentie capitolul 2 -
A(Jompmui de stat din
programul de guverna-
re cu care se va prezintd
Sicgfried Muresan in parla-
ment, Intrucdt sunt interesat
de guvernan(i corporativa si
privatizare, Sloganul din
parlea introductiva “Mai pu-
(ine companii de stal, mai
Te nu mai gene-
reazi costuri nejustificate pentru bu-
. l]

etatist pe care o are guvernul actual

$1 pe care o TImpartdgesc aproape oa-
te partidele parlamentare din Rom-

VALENTIN
M. IONESCU

ania: PSD, AUR, SOS, POT,
UDMR , PNL. Poate mai putin
USR. dar acest partid nu stie ce
si facd. Pe fond, existd o “de-
pendenti de o cale” care Imp
dica chiar si un guvern refor-
ia decizii de ujustare
¢ in lipsa

denid de o cale”™ inseamni cd institu-
title politice limiteaza sau blocheaza
optitnile prezente si viitoare, chiar
dacd exista alternative. Costul poli-
tic de a schimba dircefia in sfera
companiilor de stat devine mult prea
mare, creind un efect de blocare,
ceea ce s-a intamplat §i In primévara
acestui an.

(continuare in pagina 8)

Coruptii coruptilor lor

¢ pare ¢ nune mai facem bine,
s ‘Wall Street Journal, un 7iar din
cale-afard bine infor-

mat, a publicat un articol ex-
ploziv despre interventiile
ambasadoarei Statelor Unite
la Atena. Personajul, pe nu-
mele sau Kimberly Guilfoy-
le, este o rusine pentru diplo-
matia americand. A fost pre-
zentator Fox News si logod—
nica, pand in 2024, a unuia dintre fii
1ui Trump. Ziarul american a dezvi-
luit ¢a in timpul unei cine la Atena,
Kimberly Guilfoyle s-aliudat cd gu-
vernul Bolojan a fost demis la inter-
venjia Statelor Unile, pentru o ar [i
refuzatun contract pentru gaz ameri-
can, extrem de scump.

Faptul i pe Kimberly Guilfoylea
luat-o gura inainte nu ma mird Fe-
meia nu are nici in clin, nici inmane-
i cu diplomatia. Se pare dealtfel ci
‘mai laudat e Statele Unite pot
e asta oricdrei {Ari, ceea ce a
stirnit o ceartd, la masi, cu gazdele
din Grecia. De asemenca, Guilfoyle
ar mai [1 sustinut ¢d Statele Unite ar
fi ficut presiuni pentru ca Bulgaria
S8 cumpere gaz rusesc.

C4 administratia Trump este una
dintre cele mai corupte din istoria
administratiilor americane nu o spun

AVRA;

CATALIN

cu, o spun studiile de specialitate,

n nu indrzie si apar

aici. In Romania, AUR § 51
PSD gi-au dal mina pentru

rimarea guvernului Bolo-
jan. Tixistau de multd vreme
suspiciuni ¢d aceste partide
merg pe ména celor mai ex-
treme elemente ale miscrii
MAGA. Sa nu il uitim si ne
Nicusor Dan, sub a carui cirmuire
Administratia Prezidenti
nal un contract de peste 3 milivanc
de dolari pe care nu stiu cum sd i
inteleg altfel decat ca o mita
nerusinati impinsa pe sub usa apro-
piatilor lui Trump.

Asta nu inseamnd ¢ trebuie si
Tuam lauddrosenia lui Kimberly Gu-
ilfoyle drept adevérul asholut. Soar-
ta guvernului Bolojan a fost pecetlu-
itd ined din faza negocierilor pentru
“coalifiei”. Am avertizat

sem-

formarea
e orice coalilie care va include
PSD, groparul Bugetului si promo-
torul ceaugismului cconomic, nu va
Tunctiona. Tar motivul este simplu.
PSD esle o grupare do interese domi-
natd de baronii locali mulafi la Buge-
tul national.

(continuare in pagina 4)

ca§t1ga teren; ce 11 atrage
pe investitori siunde
apar riscurile

Ilustratie conceputa de MAKE

® Din 2012 pana in februarie 2022, investitorii au avut la dispozitie un singur
ETF; astazi sunt zece, dintre care sapte cu expunere pe actiuni locale ® Adrian
Mitroi, CFA: ”Expunerea pe ETF-uri reprezinta cea mai la indemana masura de
protectie impotriva inflatiei pentru investitorul novice sau intermediar”
®Nicolae Pastor, Globinvest: ”’O pondere dominantd a ETF-urilor poate crea
achizitii §i vanzari automate, directionand capitalul strict in functie de ponderea
in indice, nu neaparat in functie de evaluarile fundamentale ale companiilor”

intr-o categorie cu o pre-
zentd redusd pe piata noa-
stra de capital, FTF-urile au
ajuns un segment important
I Bursei de Valori Bucuresti
(BYB). Daca din 2012 péna in fe-
bruarie 2022 investitorii de la BVB
aveau la dispozitie doar un singur
ET¥, astizi existd zece astfel de fon-
duri listate, dintre care sapte oferd
expunere pe cele mai importante ac-
{iuni ale piefei noastre de capital
Activele nete cumulate ale celor
sapte E1F-uri se ridicau la aproape
niiliarde de lei la finele lunii au-
gusta acestui an, conform calculelor
realizate de Ziarul BURSA pe baza
documentelor fondurilor, in vreme
ce numarul investitorilor dep:
85.000, fard ca acestia si fie investi-
tori unicl, intrucét aceeasi persoand

poate avea plasamente in mai multe
fonduri. Spre comparatie, cu cinci
ani In urmd, singurul E1F disponibil
la BVB la acel moment, ETF BET
Patria-TradeVille, avea active de
31,1 milioane de lei g1 2.891 de
mvestitort.

Randamentele atractive inregi-
strate de piata noastra in ultimii ani,
inflatia ridicatd, care a impus masuri
de protectie impotriva devalorizarii
banilor, o oferta insuficientd de ac-
tiuni noi la BVB care nu reuseste s
tind pasul cu cererea tot mai mare,
precum si posibilitatea de a obtine o
expunere diversificata printr-un sin-
gurinstrument se numdrd printre ele-
mentele care au sporit apetitul inve-
stitorilor pentru E1TF-uri, conform
specialistilor consultati de Ziarul
Bursa.

De de altd parte, concentrarea ridi-
cati a indicelui BET pe doud sectoa-

sarc a prefurilor acfiunilor
de fundamentele companiilor, pe
fondul fluxurilor automate de capital
generate de FTF-uri, sunt printre ri-
seurile Ja care s expun investitorii in
astfel de instrumente, potrivit
specialistilor

Adrian Mitroi: ”Prin
ETF-uri, investitorul isi
asumai riscul sistematic
aferent expunerii la
piata”

Expunerea pe E1Y-uri reprezintd
cea mai la indemana masuri de pro-
tectie impotriva inflatiei pentru inve-
stitorul novice sau intermediar, con-
siderd Adrian Mitroi, CFA si profe-

sor de finante comportamentale.

"ETF-ul este un activ financiar,
un hibrid intre un activ derivat si
unul bursier, deoarece creeazi ofertd
fard 3 aiba in spate actiunea unei noi
companii. Crecazd, non-speculativ,
0 ofertd de plasament de equity pen-
tru investitori, fard o listare sau o
majorare de capital. Asta ntr-o piatd
care nu mai tine pasul cu interesul
din ce In ce mai mare atat al investi-
torilor institufionali, ¢t si al celor in-
dividuali. Astfel, ETF-ul nu doar ca
asigurd o diversificare elegantd pe
sceloare §i oplimizeaza din punctul
de vedere al riscului, ci si creeazd o
noud optiune investitionald pe actiu-
ni deja existente™, ne-a spus analistul
financiar.
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