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Mai poate fi opritã inflaþia
din SUA fãrã efectul
secundar al prãbuºirii
pieþelor financiare?

Î
nainte de publicarea ultimelor date pri-
vind inflaþia din Statele Unite, admini-
straþia de la Washington a încercat sã
pregãteascã terenul pentru a

le minimaliza importanþa.
Brian Deese, ºeful consilieri-

lor economici de la Casa Albã, a
declarat cã raportul pentru no-
iembrie 2021 nu include scãde-
rile recente ale preþurilor ener-
giei ºi materiilor prime iar rata
inflaþiei este “un indicator care
priveºte înapoi”. Deese nu a
mers mai departe cu raþionamentul sãu,
adicã sã precizeze cã acest indicator care
“priveºte înapoi” are efecte prezente fo-
arte concrete, cum ar fi o pierdere

permanentã a puterii de cumpãrare.
În condiþiile în care minimalizarea

importanþei unor indicatori economici se
poate dovedi insuficientã, admi-
nistraþia Biden a luat ºi alte mã-
suri, care ne aduc aminte de ra-
portãrile din presa socialistã din
urmã cu mai bine de trei decenii.

O ºtire recentã de pe site-ul
CNN aratã cã “oficiali de la Casa
Albã au avut discuþii cu organi-
zaþiile media majore în încerca-
rea de a reconfigura raportarea

situaþiei economice”, deoarece “autori-
tãþile considerã cã situaþia economicã a þãrii
estemultmaibunãdecât înurmãcuunan”.

(continuare în pagina 12)

Acþiunile operatorului Bursei saudite au câºtigat
20% în prima sãptãmânã de tranzacþionare
lDupã listare, piaþa Tadawul a devenit a treia mare bursã cotatã din Golf, dupã Dubai Financial Market ºi Bursa din Kuweit

A
cþiunile Saudi Tadawul Group,
operatorul Bursei de Valori din
Arabia Sauditã (Bursa Tadawul),
au crescut semnificativ la debu-

tul lor pe piaþã, în data de 8 decembrie,
în condiþiile în care apetitul pentru listã-
rile din Golf este tot mai mare, încheind
sãptãmâna trecutã cu un plus de 20%
faþã de preþul ofertei publice iniþiale
(IPO).

În ziua lansãrii titlurilor la tranzacþio-
nare, directorul executiv al Saudi Tada-
wul Group, Khalid Al Hussan, a declarat
citat de CNBC: “Acum marcãm o piatrã
de hotar semnificativã pentru transfor-
marea noastrã. Cererea pentru acþiunile
Saudi Tadawul Group a fost mare din
partea investitorilor locali, regionali ºi
internaþionali. La ofertã au participat

fonduri publice, corporaþii saudite ºi fon-
duri suverane din Golf ºi de la nivel
global, precum ºi investitori de retail”.

Oferta a avut un preþ de 105 riali (27,99
dolari) pe acþiune ºi a fost suprasubscrisã
de 121 de ori. În ziua lansãrii pe piaþã, un
titlu al operatorului bursier valora 115,4
riali, cu 11% peste preþul de listare al com-
paniei. Vineri, la finele sesiunii bursiere, o
acþiune Saudi Tadawul Group era cotatã
la 126 de riali, cu 6,8% peste nivelul din
ziua anterioarã, respectiv cu 20% mai
mult decât preþul IPO.

Vânzarea de acþiuni a atras un miliard
de dolari pentru singurul acþionar al gru-
pului, Fondul de Investiþii Publice - PIF,
care are sarcina sã investeascã pentru di-
versificarea economiei Arabiei Saudite
ºi pentru realizarea agendei Vision 2030

a Regatului.
“Listarea este în conformitate cu unul

dintre obiectivele PIF, de a-i oferi secto-
rului financiar diverse opþiuni de investi-

þii pe piaþa de capital din Arabia Saudi-
tã”, a declarat Yazeed Alhumied,
viceguvernatorul PIF.

(continuare în pagina 12)

ªedinþa
Fed de
sãptãmâna
aceasta -
decisivã
pentru pieþe ºi
evoluþia
aºteptãrilor
inflaþioniste
l Fed va publica estimãrile
membrilor Consiliului de
Politicã Monetarã (FOMC)
de majorare a dobânzilor
pentru 2022 ºi anii urmãtori

ª
edinþa de politicã monetarã a Fede-
ral Reserve (Fed) de sãptãmâna
aceasta se contureazã a fi extrem
de importantã pentru semnalul pe

care banca centralã americanã este
aºteptatã sã-l transmitã.

Fed-ul este aºteptat sã anunþe accele-
rarea procesului de reducere a injecþiilor
de lichiditate (proces cunoscut sub titu-
latura de “taper”) ºi implicit încheierea
mai rapidã a programului de achiziþie de
obligaþiuni. Totodatã, Fed-ul va publica
noi estimãri (“dot plot”) ale membrilor
Consiliului de Politicã Monetarã
(FOMC) de majorare a dobânzilor pen-
tru 2022 ºi anii urmãtori, între estimãrile
pieþei ºi cele ale FOMC putând exista o
diferenþã semnificativã care ar putea
oferi un ºoc.

Mai mulþi oficiali ai Fed au indicat
pânã acum cã economia americanã se
apropie de momentul închiderii robine-
tului banilor ieftini, iar orice viitoare in-
dicaþii sunt urmãrite îndeaproape de pie-
þele financiare în condiþiile în care evalu-
ãrile financiare ale unor sectoare (tech în
special) sunt extrem de ridicate
comparativ cu cele istorice.

Încheierea procesului de taper a fost
programatã abia luna trecutã pentru fina-
lul lunii iunie 2022, dar acum estimarea
generalã este pentru ca “taper”-ul sã ia
final în martie.

Totodatã, Banca Centralã Europeanã
(BCE) ºi Banca Angliei (BOE) au pro-
gramate sãptãmâna aceasta propriile
ºedinþe de politicã monetarã de unde sunt
aºteptate noi semnale: BCE ar putea sã-ºi
anunþe intenþia de a continua achiziþiile
de obligaþiuni suverane (programul pan-
demic PEPP de 1,85 trilioane de euro)
doar pe un termen scurt, tot pânã undeva
în luna martie, în timp ce BoE este aºtep-
tatã sã semnaleze o primã majorare de
dobândã care ar putea avea loc în luna
februarie.

Yield-ul la titlurile suverane america-
ne pe 2 ani au înregistrat o miºcare ascen-
dentã destul de dramaticã cel puþin în ul-
timele douã sãptãmâni (vezi grafic),
semnalând cã traderii includ în preþuri o
posibilã întãrire mult mai rapidã ºi mult
mai semnificativã a politicii monetare în
urmãtorii ani.

M.G.
(continuare în pagina 12)

AUREL BERNAT, CEO BT ASSET MANAGEMENT:

“Investiþiile în fonduride
acþiuni suntplasamente

de termen lung”
l “Principalele investiþii ale fondului BT Maxim sunt în companii mari, stabile ºi cu rezilienþã la perioade de crizã”l “În perioadele
de «boom» ale pieþei, alocãm o parte din resurse ºi în companii mai mici, dinamice, care au potenþial de apreciere”

Reporter: BT Maxim este un fond cu
risc ridicat, destinat celor care se expun
activelor riscante din pieþele de capital.
Concret, care sunt aºteptãrile pe care ar
trebui sã le aibã un investitor al fondului,
în termeni de rentabilitate ºi risc?

Aurel Bernat: De regulã, clienþii
care aleg sã investeascã în astfel de fon-
duri urmãresc potenþialul unui randa-
ment ridicat, eventual de douã cifre. În
acest context, trebuie sã aibã în vedere

cã, pe termen scurt, pot exista evoluþii
negative, dar dacã îºi pãstreazã strategia
de a investi pe termen lung, pot atinge
þintele de randament propuse. În acelaºi
timp, ei trebuie sã înþeleagã cã în mo-
mentele negative, volatilitatea este de
obicei mare ºi acest lucru poate fi o
oportunitate de achiziþie la preþuri bune,
privite pe termen îndelungat.

Reporter: Care sunt criteriile sau me-
todele pe care le utilizaþi pentru a identi-

fica companiile cu cel mai mare potenþial
de dezvoltare, la preþuri subevaluate?

Aurel Bernat: BT Maxim este un
fond cu expunere pe acþiuni locale, lista-
te la Bursa de Valori Bucureºti.

A CONSEMNAT
ANDREI IACOMI

(continuare în pagina 3)

C
ând cineva decide sã investeascã în titluri ale pieþei de capital, este recomandat sã facã
plasamente diversificate, sã investeascã periodic astfel încât sã poatã beneficia de opor-
tunitãþile care apar în momentele negative ale pieþei, ºi sã plece de la premisa cã investi-
þiile în fonduri de acþiuni sau acþiuni listate sunt plasamente de termen lung, ne-a spus

Aurel Bernat, CEO-ul BT Asset Management, în cadrul unui interviu despre fondul BT Maxim ºi inve-
stiþii în valori mobiliare.
BT Maxim este un fond cu risc ridicat, ce investeºte cel puþin 85% în acþiuni listate la Bursa de Va-
lori Bucureºti. În primãvara anului trecut, în ton cu dinamica pieþei afectatã de ºocul Covid-19,
Valoarea Unitarã a Activului Net a scãzut puternic, pentru ca ulterior sã aibã o recuperare specta-
culoasã. Aurel Bernat spune cã reacþia investitorilor, care în mare parte trecuserã prin experien-
þa crizei din 2008 – 2009, a fost peste aºteptãri, unii chiar fãcând investiþii suplimentare, pe fon-
dul evaluãrilor în scãdere.
“Crizele nasc oportunitãþi investiþionale, iar cei convinºi de acest lucru au continuat sã fie inves-
titori”, puncteazã CEO-ul BT Asset Management.

Citiþi, în pagina2, “BT Maxim – investiþii în
principalele acþiuni listate la BVB ”
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