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Poltergeist -bulafinanciarã
internaþionalãesteo,,prezenþã”

P
ieþele globale par sã se
afle înt-o nouã bulã fi-
nanciarã, avertizeazã
specialiºtii din dome-
niu, care considerã cã
aceastã bulã a fost crea-
tã în principal de bãnci-

le centrale.
Perioada actualã este în mod spe-

cial periculoasã pentru cã, atât obli-
gaþiunile, cât ºi acþiunile ºi sectorul
de real-estate din Statele Unite au,
concomitent, preþuri umflate în mod
artificial. Jeremy Grantham, expert
în bule financiare, apreciazã: “Chiar
ºi preþurile mãrfurilor au crescut foar-
te mult. Aceastã combinaþie nu s-a
mai întâlnit niciodatã pânã acum, ni-
cãieri în lume. Cea mai apropiatã re-
ferinþã istoricã este Japonia, în 1989,
cu douã categorii de active hiper-um-
flate: preþuri record în sectorul de
real-estate ºi teren extravilan împreu-
nã cu indicatori P/E (price to earnings
- n.r.) record pentru vremea respecti-
vã în zona de acþiuni, de 65x. Conse-
cinþele economice au fost teribile ºi
preþurile la imobiliare ºi cotaþiile ac-
þiunilor nu ºi-au revenit nici pânã
acum la nivelurile din 1989".

Grantham, istoric al bulelor specu-
lative, afirmã cã Bitcoin este activul
care îi aduce cel mai mult aminte de
indicele Nasdaq la vârful bulei
dot-com. Atunci, scãderea de 50%
suferitã de Nasdaq a fost “un averti-
sment perfect pentru întreaga piaþã,
oferit cu ºase luni în avans”.

La rândul lor, analiºtii consultaþi
de ziarul BURSA sunt în general de
pãrere cã bula actualã a fost creatã
de cãtre bãncile centrale ºi cã infla-
þia este un pericol mult mai mare
decât anticipeazã Fed-ul.

Bulele financiare sunt, în general,
relativ uºor de reperat. Mania lalele-
lor, bula din 1929, bula dot-com ºi
bula imobiliarã din Statele Unite sau

actuala bulã din piaþa americanã de
capital au toate caracteristici simila-
re.

Multiplii de evaluare ºi preþurile în
general ajung la valori astronomice,
investitorii mici ºi mari se împrumutã
ca sã intre cu sume mai însemnate în

piaþã, iar per total poziþionarea inve-
stitorilor devine extremã pe partea
“bullish”, în ciuda faptului cã preþul
activelor depãºeºte cu mult valoarea
fundamentalã.

Pieþele financiare ºi economiile
sunt sisteme în care convingerile indi-

vizilor stau la baza conduitei lor, pro-
ducând la nivel colectiv rezultate ce,
la rândul lor, hrãnesc mai departe con-
vingerile respective.

MIHAI GONGOROI

(continuare în pagina 9)

ADRIAN MITROI, PROFESOR DE
FINANÞE COMPORTAMENTALE:

“Fed-ul ºtie foarte clar
cã ce a fãcut în ultimii
12 ani a fost sã loveascã
la temelia
capitalismului
financiar”

A
drian Mitroi, profesor de finanþe
comportamentale, considerã cã in-
flaþia ce se resimte în Statele Unite

nu este tranzitorie ºi cã Fed-ul, prin deci-
ziile sale din ultimii 12 ani, a lovit la te-
melia capitalismului financiar. Totodatã,
Mitroi spune cã piaþa americanã nu este
per total supraevaluatã, ci cã existã anu-
mite pachete de supraevaluare la unele
companii care au evaluãri astronomice.

“Am fãcut un coeficient de corelaþie
între S&P 500 ºi Bitcoin, care este foarte
mare, de 0.9. (M.G.)

(continuare în pagina 9)

ADRIAN CODIRLAªU,
VICEPREªEDINTELE CFA
ROMÂNIA:

“Fed-ul va acþiona
extrem de prudent ºi
dobânzile se vor miºca
extrem de greu”

I
nflaþia din Statele Unite ar putea sã
ajungã ºi la peste 7% în acest an, îna-
inte sã reintre pe o tendinþã descen-

dentã, ne-a declarat Adrian Codirlaºu,
vicepreºedintele CFA România. Acesta
considerã cã inflaþia nu va reveni rapid
spre þinta Fed de 2%, iar ulterior va fi ne-
voie de intervenþia bãncii centrale ameri-
cane.

“Mã uitam ca o comparaþie, înaintea
crizei precedente, în 2006-2007, cã infla-
þia în Statele Unite de asemenea era peste
5%, însã dobânda Fed era peste 5%.
Acum am ajuns la inflaþie de 5,4% cu
dobândã zero. (M.G.)

(continuare în pagina 9)

AURELIAN DOCHIA, ECONOMIST:

“Pe orizontul acestui
deceniu vom asista
la o serie de frãmântãri
foarte intense”

E
conomistul Aurelian Dochia consi-
derã cã bula actualã a fost creatã de
cãtre politicile implementate de bãn-

cile centrale ºi cã sfârºitul ei va fi foarte
strâns legat tot de ce va face în continuare
Fed. “Rezerva Federalã deocamdatã
pare dispusã sã meargã în continuare pe
aceeaºi idee (…) cu toate cã riscul infla-
þiei crescute este recunoscut neoficial.
Fed-ul încearcã sã inducã ideea cã puseul
inflaþionist la care asistãm este temporar
ºi cã lucrurile se vor calma spre a doua
parte a anului, spre sfârºitul anului, iar
asta o face sã nu ia, deocamdatã, mãsuri
care înseamnã, în primul rând, încetarea
politicilor de relaxare cantitativã - cum-
pãrarea de active financiare de pe pieþe -
ºi în al doilea rând ar însemna începutul
creºterii dobânzilor. (M.G.)

(continuare în pagina 9)

RADU CRÃCIUN, PREªEDINTELE
APAPR:

“Probabilitatea sã fim
într-o bulã speculativã
este de 100%”

R
adu Crãciun, preºedintele Aso-
ciaþiei Pensiilor Administrate Pri-
vat din România (APAPR) ºi di-

rectorul general al BCR Pensii, afirma,
în debutul anului, cã “probabilitatea sã
fim într-o bulã speculativã este de
100%”.

Economistul afirma: “Probabilitatea
cred cã este de 100%, în sensul cã suntem
deja într-o bulã. Dar întrebarea la care
cred cã nu existã un rãspuns foarte uºor
de dat, ºi sincer nu mã aºtept sã vãd o
consecinþã pe termen scurt, este când
aceastã bulã va începe sã se dezumfle.
Nu cred cã se va dezumfla foarte curând,
pentru cã bãncile centrale, în momentul
de faþã, sunt, dacã vreþi, dependente de
existenþa acestei bule. (M.G.)

(continuare în pagina 9)

Dolarul, tot mai puternic
faþã de euro
l CIBC Capital Markets ºi Bank of America anticipeazã un
curs de 1,15 dolari/euro în 2021

D
olarul s-a apreciat cu 4% faþã de
nivelul minim atins în acest an,
faþã de euro, numãrâdu-se prin-
tre monedele cu cele mai bune

evoluþii din 2021, în condiþiile în care
este susþinut de perspectivele politicii
bãncii centrale americane, de inflaþia în
creºtere ºi de cererea de investiþii-refu-
giu, considerate sigure, în contextul pan-
demiei de Covid-19.

Vineri, un dolar era cotat la 1,1767 uni-
tãþi/euro pe piaþa SUA, la ora localã
08.04, în urcare cu 0,03% faþã de ziua an-
terioarã. ªi indicele Dollar, care mãsoarã
evoluþia dolarului faþã de un coº de valute
majore, a urcat cu 0,2% sãptãmâna trecu-
tã. Moneda americanã a crescut douã sãp-
tãmâni la rând, pieþele aºteptând reuniu-
nea de politicã monetarã a bãncii centrale
americane (Federal Reserve – Fed), pro-
gramatã sã aibã loc sãptãmâna aceasta.

Aprecierea dolarului este în atenþia in-
vestitorilor, respectiv a analiºtilor, mare
parte dintre aceºtia considerând cã ten-
dinþa de creºtere va continua. Conform
unei analize Reuters, pentru Statele Uni-
te, o perioadã lungã de apreciere susþinu-
tã a dolarului ar fi, totuºi, “o sabie cu
douã tãiºuri”, care, pe de o parte, ar ajuta
la reducerea inflaþiei prin creºterea pute-
rii de cumpãrare a americanilor, dar pe de
altã parte ar afecta bilanþurile exportato-
rilor, fãcând produsele lor mai puþin
competitive în strãinãtate.

În plus, conform sursei, forþa dolaru-
lui va continua sã împingã în jos monede
precum euro ºi lira sterlinã, dând poten-
þial recuperãrii economice din þãrile/re-
giunile cãrora le aparþin.

V.R.

(continuare în pagina 12)

Start pentru sezonul
raportãrilor la jumãtatea
anului, la BVB
lMarcel Murgoci, Estinvest: “Mã aºtept ca domeniile care
au avut puternic de suferit în prima parte a anului trecut sã
peformeze bine acum”lOTP Asset Management:
“Sectoarele de la care aºteptãm rezultate foarte bune sunt -
petrol ºi gaze, energie, bancar, medical, materii prime ºi
materiale de construcþii”lDragoº Mesaroº, Goldring:
“Cred cã emitenþii care au avut rezultate bune în primul
trimestru al anului vor continua sã performeze”

S
ezonul raportãrilor financiare
pentru primul semestru al anului
începe astãzi la Bursa de Valori
Bucureºti (BVB), companiile

urmând sã-ºi prezinte rezultatele obþinu-
te într-o perioadã de revenire dupã ºocul
Covid-19 de anul trecut, când bucãþi
întregi din economie au fost închise pen-
tru limitarea rãspândirii pandemiei.

Indiferent dacã vorbim despre primele
ºase luni sau despre trimestrul al doilea al
anului, analiºtii ºi brokerii din piaþa noa-
strã au în ansamblu aºteptãri pozitive pri-
vind rezultatele pe care urmeazã sã la pu-
blice companiile de la BVB în condiþiile
în care, pe lângã dinamica economicã,
rezultatele vor avea repere scãzute de ra-
portare – în prima parte anului trecut
companiile au fost cel mai sever afectate
de pandemie.

Alin Brendea, Prime
Transaction: “Mã aºtept ca
domeniul serviciilor, al
bunurilor de larg consum
sau al producãtorilor de
materiale sã se numere printre
sectoarele cu cele mai bune
rezultate”

Alin Brendea, directorul general ad-
junct al casei de brokeraj Prime Tran-
saction, ne-a transmis: “Rezultatele fi-
nanciare semestriale sunt aºteptate cu
mare interes de investitori, þinând cont
de faptul cã ne aflãm în perioada estiva-
lã, care este mai sãracã în informaþii
bursiere.

ANDREI IACOMI

(continuare în pagina 4)

CDC anunþã cã testul
RT-PCR nu va mai fi utilizat
pentru diagnosticarea
COVID-19

C
entrul pentru Controlul ºi Preve-
nirea Bolilor (CDC) din SUA a
anunþat recent cã va retrage cere-
rea de autorizare pentru utilizare

în cazuri de urgenþã a testului
RT-PCR în scopul detectãrii
SARS-CoV-2.

Comunicatul de presã a apãrut
în 21 iulie 2021 în secþiunea Di-
vision of Laboratory Systems
(DLS) de pe site-ul instituþiei ºi
poate fi consultat la adresa
www.cdc.gov/csels/dls/locs/202
1/07-21-2021-lab-alert-Chan-
ges_CDC_RT-PCR_SARS-CoV-2_Test
ing_1.html.

Utilizarea testului RT-PCR a fost
aprobatã de Food and Drug Administra-
tion (FDA) în februarie 2020, iar aproba-
rea a fost menþinutã în ciuda unor studii
bine fundamentate privind eficienþa te-
stului, mai ales din punct de vedere al nu-
mãrului foarte mare de cazuri fals poziti-
ve, consecinþã a utilizãrii unui numãr ex-
trem de ridicat al ciclurilor de amplifica-
re a materialului viral (n.a. vezi articolul
“Testul RT-PCR prezintã erori fatale ºi
nu poate fi utilizat pentru detectarea
SARS-CoV-2", BURSA, 17.12.2020).

În literatura de specialitate se aratã cã

numãrul ciclurilor de amplificare este in-
vers proporþional cu prezenþa materialu-
lui viral în eºantion, adicã un numãr mai
mic Ct (Cycle threshold) indicã o

prezenþã ridicatã a virusului.
Tot în decembrie 2020, Orga-

nizaþia Mondialã a Sãnãtãþii
(OMS) a avertizat cã utilizarea te-
stului RT-PCR poate conduce la
un numãr mare de cazuri fals po-
zitive (n.a. vezi articolul “OMS
avertizeazã cã aplicarea RT-PCR
poate conduce la un numãr mare
de cazuri fals pozitive”, BURSA,

21.12.2020)
În documentul de la OMS se aratã cã

“principiul de proiectare al RT-PCR ara-
tã cã pacienþii cu un nivel ridicat de virus
circulant (încãrcare viralã) vor avea ne-
voie de puþine cicluri de amplificare pen-
tru detectarea virusului ºi astfel valoarea
Ct va fi scãzutã”.

Dupã aceastã întârziere nepermisã,
care a oferit autoritãþilor “oportunitatea”
de a stimula panica din jurul pandemiei
prin exagerarea numãrului de infectãri,
CDC aratã cã dupã 31 decembrie 2021
laboratoarele de testare trebuie sã
foloseascã metode alternative.

(continuare în pagina 3)

Poltergeist este un fenomen para-
normal ce constã în evenimente
care fac aluzie la manifestarea unei
entitãþi imperceptibile. De obicei, o
astfel de manifestare include obiec-
te neînsufleþite în miºcare, în levita-
þie, ce par a fi aruncate sau care se
autoincendiazã, cu prezenþa anum-
tor zgomotelor ºi, în unele cazuri,
atacuri fizice asupra martorilor ace-
lor evenimente.Întrucât nu existã
nicio explicaþie ºtiinþificã conclu-
dentã a acestor evenimente, polter-
geist a fost descris în folclor ca fiind
un spiit supãrat sau o fantomã care
bântuie o anumitã persoanã, de
unde îi vine ºi numele. În viaþa de zi
cu zi, nu ne dãm seama de prezenþa
bulei financiare, dar experþii o sem-
naleazã, susþinând cã severitatea
crizei care va urma este fãrã prece-
dent. O prezenþã similarã cu feno-
menul poltergeist.

Afiº alternativ de Chris Koehler la filmul "Poltergeist" (1982), regizat de Tobe Hooper
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