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BursadinZagreb-
opiaþãmicã, în
cursdedezvoltare
l Ivana Ga�iæ, CEO Bursa de Valori din Zagreb: “Existã o puternicã aversiune la
risc, la nivelul populaþiei, ca urmare a proceselor de tranziþie post-comuniste”

Î
nchisã aproape jumãtate de se-
col de cãtre regimul comunist
din Iugoslavia, apoi redeschisã
în 1991, Bursa de Valori din Za-
greb (ZSE) este astãzi o bursã
modernã, activã în regiune, cu
planuri mari, în ciuda dimensiu-
nilor mai reduse. Pe lângã faptul
cã ºi-a crescut simþitor prezenþa

în regiune, în ultimii ani, bursa croatã
este prezentã în mai multe grupuri eu-
ropene de decizie ce privesc bursele
europene.

Astãzi, la 31 de ani de la reînfiinþare,
piaþa de capital din Croaþia este piaþã de
frontierã în ierarhiile MSCI ºi FTSE
Russell, iar ponderea capitalizãrii com-
paniilor locale în PIB era anul trecut de
aproape 40%, faþã de 10,3% în þara noa-
strã. Reprezentantarea economiei la
bursã este puternicã, iar pe lângã faptul

cã s-au miºcat rapid sã repunã în funcþie
instrumentele pieþelor de capital, dupã
cãderea regimurilor comuniste, croaþii
s-au miºcat ºi bine. Croaþia a fost de al-
tfel una dintre primele þãri care au im-
plementat un sistem electronic de tran-
zacþionare.

“Dezvoltarea rapidã a ideii de deþinere
de acþiuni ºi de tranzacþionare în Croaþia
este cel mai bine ilustratã de faptul cã, în
primii cinci ani de la introducerea siste-
mului electronic de tranzacþionare, între
1995 ºi 2000, capitalizarea bursierã a
Bursei din Zagreb a crescut de aproape
zece ori (982,6%). Companiile au avut
nevoie de a atrage capital, procesele de
privatizare erau în derulare, a fost nece-
sarã educarea tuturor participanþilor la
piaþa de capital, sã se stabileascã un ca-
dru legal ºi aºa mai departe. Putem spune
cã înfiinþarea unei burse naþionale a fost

un pas extrem de important pentru eco-
nomia croatã la momentul respectiv”,
ne-a declarat Ivana Ga�iæ, CEO al Bursei
de Valori din Zagreb.

În prezent, potrivit reprezentantului
bursei croate, pieþele de capital din Eu-
ropa Centralã ºi de Est sunt mici, iar po-
pulaþia din þãrile din regiune suferã de o
puternicã aversiune la risc ca urmare a
proceselor de tranziþie post-comuniste.
Oamenii preferã sã-ºi plaseze în conti-
nuare economiile în depozite bancare,
capital care trebuie însã mobilizat cãtre
investiþii.

Ivana Ga�iæ a mai afirmat cã o anumi-
tã consolidare a burselor este o cale natu-
ralã de dezvoltare pentru pieþele de capi-
tal, scopul fiind de a oferi burselor o vizi-
bilitate mai mare, iar investitorilor ºi
companiilor servicii mai bune ºi mai
economice, precum ºi mai multe oportu-

nitãþi atât pentru investiþii cât ºi pentru
atragerea de capital.

“Cooperãm cu succes cu burse de va-
lori regionale de mai mulþi ani, iar inten-
þia noastrã este sã aprofundãm în conti-
nuare cooperarea”, a spus reprezentantul
bursei croate. Ziarul BURSA vã prezintã
un supliment dedicat pieþei de capital din
Croaþia în care, pe lângã interviul cu di-
rectorul general al Bursei de Valori din
Zagreb, este redatã o micã pozã de an-
samblu a pieþei ºi câteva aspect ce þin de
istoria modernã a bursei croate. Este al
treilea supliment de acest tip pe care-l re-
alizãm, dupã cele dedicate pieþelor din
Ungaria ºi Cehia, într-un demers care, pe
lângã cã ne oferã o imagine despre veci-
ni, aratã de fapt unde se aflã piaþa noastrã
de capital.

MIHAI GONGOROI

BNR menþine politica
acomodativã, în ciuda
inflaþiei în accelerare
lMajorarea preþurilor energiei electrice, gazelor naturale
ºi combustibililor din iulie - impact estimat de 1% în rata
anualã a inflaþieil BNR: “Consolidarea fiscalã/bugetarã
este vitalã pentru stabilitatea economicã ºi pentru
atenuarea impactului ºocurilor inflaþioniste”

C
onsiliul de administraþie al Bãncii
Naþionale a României (BNR) a
decis, vineri, menþinerea ratei
dobânzii de politicã monetarã la

nivelul de 1,25% pe an, dar ºi a ratei
dobânzii pentru facilitatea de depozit la
0,75% ºi a ratei dobânzii aferente facili-
tãþii de creditare (Lombard) la 1,75%,
decizii în linie cu aºteptãrile analiºtilor.
De asemenea, BNR a decis pãstrarea ni-
velurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii (RMO) la 8% la lei ºi
5% la valutã ºi pãstrarea unui control
strict asupra lichiditãþii de pe piaþa mo-
netarã.

BNR a aprobat, de asemenea, raportul
trimestrial asupra inflaþiei pe luna au-
gust, ce reactualizeazã, la doar o lunã di-
stanþã de precedenta actualizare, per-
spectiva asupra evoluþiei inflaþiei. Sce-
nariul de bazã al BNR cu privire la infla-
þie evidenþiazã “o traiectorie mai înaltã a
ratei anuale prognozate a inflaþiei pe par-
cursul urmãtorilor doi ani, în condiþiile în
care aceasta a fost din nou revizuitã con-
siderabil în sens ascendent pe termen
scurt ºi într-o mai micã mãsurã pe cel
de-al doilea segment al orizontului
proiecþiei”.

“Astfel, creºterea consistentã în luna
iulie a preþurilor produselor energetice -
gaze naturale, energie electricã ºi com-
bustibili -, cu o contribuþie cumulatã esti-
matã de circa 1 punct procentual la
creºterea anualã a IPC, împinge rata
anualã a inflaþiei, în semestrul al doilea
din 2021, peste valorile anticipate ante-
rior, deasupra intervalului þintei, fiind de
naturã sã amplifice ºi sã prelungeascã
impactul inflaþionist tranzitoriu al facto-
rilor pe partea ofertei. Totodatã, în urma
corecþiilor descendente din prima parte a
anului 2022, antrenate de efecte de bazã,
rata anualã a inflaþiei este anticipatã sã

coboare, dar sã ºi rãmânã marginal sub
limita de sus a intervalului þintei, peste
valorile previzionate în luna mai 2021,
pe fondul creºterii la cote relativ mai
ridicate a excedentului de cerere
agregatã, redeschis în devans în
trimestrul întâi 2021", potrivit
comunicatului BNR.

Banca centralã motiveazã menþinerea
politicii, în ciuda estimãrii cã inflaþia va
fi la buza de sus a þintei ºi mai persistentã
în urmãtorii doi ani decât se prognoza
iniþial, prin argumentul cã pandemia încã
nu s-a retras de tot.

“Evoluþia pandemiei ºi a mãsurilor re-
strictive asociate genereazã însã incerti-
tudini ºi riscuri crescute la adresa actua-
lelor previziuni, cel puþin în perspectivã
apropiatã, date fiind reluarea creºterii in-
fectãrilor pe plan intern ºi încetinirea pu-
ternicã a ritmului vaccinãrii, precum ºi
semnele emergenþei unui nou val pande-
mic în Europa ºi pe alte continente, pe
fondul rãspândirii variantei mai
contagioase de coronavirus (Delta)”,
aratã BNR.

Potrivit instituþiei, consolidarea fiscalã
este vitalã pentru stabilitatea economicã a
României ºi pentru atenuarea impactului
ºocurilor inflaþioniste: “Surse de incerti-
tudini ºi riscuri rãmân, de asemenea, con-
duita politicii fiscale ºi absorbþia fonduri-
lor europene, în special a celor aferente
programului Next Generation EU. Din
aceastã perspectivã, importante sunt co-
ordonatele preconizatei rectificãri bugeta-
re ºi strategia de consolidare bugetarã pre-
zumatã a fi elaboratã pânã în toamnã, con-
form recomandãrilor instituþiilor europe-
ne, precum ºi aprobarea de cãtre CE a Pla-
nului naþional de redresare ºi rezilienþã.

MIHAI GONGOROI
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Londra vrea sã devinã
centrul european al
listãrilor companiilor
din tehnologie
lVeniturile operatorului bursier au crescut în prima
jumãtate a anului, pe fondul integrãrii furnizorului
de date Refinitiv

M
area Britanie se aflã într-o
cursã în care vrea sã învingã
UE ºi sã devinã cel mai mare
centru de listare a companii-

lor de tehnologie din Europa, dupã lovi-
turile pe care le-a suferit în urma Bre-
xit-ului ºi a lockdown-urilor impuse de
pandemia de Covid-19.

Potrivit unei analize Fortune, noile sti-
mulente fiscale acordate de Bursa din
Londra (London Stock Exchange) inve-
stitorilor ºi capitalurile de risc în creºtere
fac ca acest loc sã fie alegerea multor
companii de tehnologie cu creºtere rapi-
dã, în defavoarea pieþelor din Amster-
dam, Frankfurt ºi chiar New York.

Joachim Klement, strateg la banca de
investiþii Liberum, spune, citat de Fortu-
ne: “În mod tradiþional, Londra gãzdu-
ieºte companii vechi, cu experienþã în
producþie, energie, telecomunicaþii ºi
servicii financiare, ceea ce îi oferã un
avantaj distinct faþã de bursele concuren-
te. Însã, segmentul pe care Londra poate
sã ajungã din urmã alte pieþe este cel al
companiilor de tehnologie”.

Conform sursei, dacã privim tehnolo-
gia ca software, social media sau cipuri
pentru computer, atunci Londra nu este o
prezenþã importantã, dar, cum trãim
într-o lume în care tehnologia progresea-
zã ºi priveºte întreaga economie, influ-
enþând fiecare sector, experienþa ºi capi-
tala acestor sectoare se aflã la Londra.

Dacã acest lucru nu este suficient, no-

teazã sursa, oraºul britanic a mai fãcut re-
cent un pas, propunând noi reguli favora-
bile listãrii. Londra urmãreºte sã permitã
listarea SPAC-urilor ºi a acþiunilor cu
structurã dualã. Un SPAC (special pur-
pose acquisition company) este o socie-
tate care nu are operaþiuni comerciale,
fiind creatã doar pentru atragerea de ca-
pital prin IPO. SPAC-ul foloseºte banii
din listare pentru cumpãrarea altei
companii.

Totodatã, Londra urmãreºte reducerea
cotei de acþiuni care trebuie pusã la di-
spoziþia publicului (free-float) la 10%,
de la 25%.

Numãrul IPO-urilor de la
LSE a crescut cu 467% în
primul semestru din 2021

LSE a înregistrat o creºtere cu 467% a
numãrului de oferte publice iniþiale în
primele ºase luni ale anului 2021, faþã de
acelaºi interval din 2020, conform sur-
sei. Totodatã, unele dintre cele mai mari
companii fintech - inclusiv Klarna, Re-
volut ºi Monzo - au în vedere Londra
pentru listare, în acest an. De asemenea,
Oxford Nanopore Technologies, compa-
nie cu operaþiuni pe partea de secvenþiere
a ADN-ului, este aºteptatã pe piaþa din
Londra, la o evaluare cuprinsã între 4 ºi 7
miliarde de lire sterline.

V.R.
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