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PARTICIPANÞII LA FORUMUL BURSA ANTICIPEAZÃ:

2022 - un an al
tensiunilor, marcat

de inflaþie ºi de
creºterea dobânzilor

l Piaþa noastrã de capital este poziþionatã bine ºi aºteaptã investitori

A
nul 2022 se prefigureazã
unul tensionat, marcat de
inflaþie, creºterea dobân-
zilor ºi, mai nou, de incer-
titudini generate de crize
geopolitice, conform par-
ticipanþilor la Forumul
Investitorilor, eveniment

organizat sãptãmâna aceasta de ziarul
BURSA, care a adus în atenþie subiecte
privind piaþa noastrã de capital ºi per-
spectivele investiþionale pentru urmãto-
rii ani.

Cei prezenþi la eveniment - reprezen-
tanþi ai Bursei de Valori Bucureºti
(BVB), ai fondurilor de investiþii, emi-

tenþi, analiºti, brokeri ºi investitori indi-
viduali - au avertizat cã în 2022 nu se va
mai repeta evoluþia pozitivã din 2021,
însã piaþa noastrã este bine poziþionatã ºi
îi aºteaptã pe investitori.

A.V.

(continuare în pagina 9)

OPINII

SIF-urile, o poveste închisã

N
u mi-a venit sã cred când am citit
cã Ben Madadi, cel mai mare ac-
þionar persoanã fizicã de la SIF
Muntenia, ºi-a vândut deþinerile.

ªi nu pentru cã decizia de dezinvestire
n-ar fi credibilã, ci pentru cã ºtiu cum se
încheiase oferta lui de preluare a 7% din
acþiunile SIF4 în octombrie 2021. Cu un
rãsunãtor eºec, Madadi reuºind sã adune
mai puþin de 1,6% din acþiunile societãþii.

Asta deºi îºi lansase oferta la un preþ
de 1,6 lei, cu aproape 25% peste preþul
pieþei în acel moment, iar societatea avu-
sese cu puþin timp în urmã o tentativã de
a derula propria ofertã, la un preþ de 1,3
lei/acþiune. Cu acþiunile strânse în oferta
proprie, Madadi depãºise atunci 6,1%

din societate, dar a raportat în februarie
2022 cã ºi-a vândut un ultim pachet de
5% din acþiuni la 1,56 lei. Or, asta mi se
pare cel mai interesant - sã nu poþi
strânge mai mult de 1,6% din acþiunile
SIF4 oferind un preþ semnificativ mai
mare decât cel al pieþei în acel moment,
dar sã se gãseascã repede cumpãrãtori
când vrei sã ieºi din afacere câteva luni
mai târziu, la un preþ foarte apropiat.

Cine sunt cumpãrãtorii? Nu se ºtiu încã,
dar cel mai uºor de presupus ar fi cã tot din
zona SIF vin, probabil SIF 1 (care asigurã
managementul SIF4) ºi SIF5, o societate
controlatã de SIF1 la rândul sãu. De altfel,
dupã închiderea ofertei lui Madadi, au exi-
stat anul trecut tranzacþii Deal prin care atât

SIF1, cât ºi SIF5 au preluat acþiuni la SIF 4
(peste 10% din capital în total), la preþuri
de 1,62-1,63 lei, deci peste ce oferise Ma-
dadi, care nu reuºise sã adune însã decât
1,6%. Cu alte cuvinte, în clubul de prieteni
din care fac parte SIF-urile 1,4,5 pare cã se
intrã doar cu voie de la prefecturã, dar se
poate ieºi imediat, când ai devenit acþionar
incomod. Pentru cã Madadi ceruse într-o
AGEA de anul trecut inclusiv revocarea
administratorului SAI Muntenia Invest
(surprizã! propunere respinsã), pe lângã
alte contre „prieteneºti” prin presã cu con-
ducerea SIF4.

CRISTIAN DOGARU

(continuare în pagina 4)

Economia de piaþã
nu este chiar B la
carte, ca la restaurant

P
reþurile mari din energie ºi
translatarea impactului
acestor preþuri în întreaga
economie au determinat
guvernele europene sã ia
mãsuri pentru diminuarea
efectelor negative asupra
standardului de viaþã al

oamenilor ºi situaþiei financiare a com-
paniilor. Deocamdatã, soluþiile au pornit
de la premisa cã aceste creºteri de preþuri
au un caracter ”tranzitoriu” ºi curând se
va reveni la preþuri ”normale”. De aceea,

ºi soluþiile au fost gândi-
te cu aplicabilitate tem-
porarã ca, de exemplu,
plafonarea preþurilor
din energie, acordarea
de subvenþii finanþate
din bugetele publice,
fie, în mod direct, ca di-
ferenþã între preþul de

piaþã mai mare ºi preþul plafonat mai
mic, fie, indirect, prin reducerea sau eli-
minarea unor impozite ºi taxe incluse în
preþurile de vânzare.

În România, ca de multe alte ori, ca-
pacitatea instituþionalã redusã de aplica-
re a normelor legale a condus la un haos
perfect, concretizat în foarte multe factu-
ri emise cu preþuri neplafonate, care au
provocat nemulþumirea oamenilor.

Mãsurile de reducere a poverii preþu-
rilor din energie sunt în vigoare pânã la
31 martie 2022. Ca atare, spaþiul public
este inundat din nou cu propuneri de so-
luþii pentru criza energeticã, ce nu þin se-
ama cã, între timp, s-au mai clarificat lu-
crurile, iar economia are o serie de
constrângeri.

În primul rând, preþurile mari la þiþei,
produse petroliere, gaze naturale ºi ener-
gie electricã ar putea sã fie mai mici spre
varã, dar vor rãmâne ridicate, compara-
tiv cu nivelurile din anul 2020 ºi anii an-
teriori. În fapt, asistãm la o realiniere a
tuturor preþurilor ºi tarifelor din econo-
mie la noua realitate a costurilor cu ener-
gia. Iar aceastã realiniere va include ºi
preþul forþei de muncã, precum ºi nivelul
pensiilor ºi al altor venituri, sub presiu-
nea factorilor sociali.

În al doilea rând, bãncile centrale au
depãºit etapa în care au considerat creºte-
rea inflaþiei ca un fenomen ”tranzitoriu” ,

recunoscând cã nu numai oferta are pro-
bleme, dar ºi cererea a fost încurajatã
prin amplitudinea ºi durata stimulentelor
fiscale ºi monetare. În consecinþã, bãnci-
le centrale au început sã reducã cumpãrã-
rile de obligaþiuni guvernamentale (sã
pompeze bani în economie) ºi sã ridice
nivelul dobânzilor de politicã monetarã
(preþul banilor). Acest proces va conti-
nua, deoarece este anormal ca, într-o
economie de piaþã, sã existe o stare de re-
presiune financiarã prelungitã, în care ni-
velul dobânzilor sã fie sub cel al inflaþiei,
producând pierderi celor care economi-
sesc ºi avantaje debitorilor.

În al treilea rând, cei care fac propune-
ri de soluþii pentru criza energeticã ar tre-
bui sã analizeze cu atenþie Comunicatul
Institutului Naþional de Statisticã, cu pri-
vire la resursele de energie primarã ºi la
balanþa energiei electrice a României în
perioada 1 ianuarie-31 decembrie 2021.
Vor înþelege astfel mai bine constrângeri-
le economiei româneºti ºi soluþiile nece-
sare.

Sã începem cu cea mai deficitarã re-
sursã: þiþeiul. România a extras þiþei în
echivalent petrol, în mãrime de 3,1 mi-
lioane tone ºi a importat 6,8 milioane
tone, respectiv 69% din cantitatea totalã
de þiþei folositã ca resursã de energie pri-
marã ( 9,9 milioane tone). Dacã la canti-
tatea de þiþei importatã adãugãm produ-
sele petroliere din import, respectiv 3,9
milioane tone echivalent petrol, atunci
ajungem la un import total de 10,7 milio-
ane tone echivalent petrol. Practic, la fie-
care o tonã de þiþei extrasã în România,
au fost importate 3,5 tone de þiþei ºi pro-
duse petroliere, în echivalent petrol.

Concluzia este clarã: orice plafonare
a preþurilor þiþeiului ºi produselor petro-
liere sub nivelul preþurilor de pe pieþele
internaþionale va conduce la oprirea im-
porturilor, ceea ce evident cã economia
româneascã nu îºi poate permite, fiind
dependentã în proporþie de 78% de im-
port.

Sã trecem la a doua resursã importan-
tã: gazele naturale. România a extras
gaze naturale în echivalent petrol de 7,2
milioane tone ºi a importat 2,8 milioane
tone, respectiv 28% din totalul de 10,0
milioane tone, echivalent petrol, folosite
ca resursã de energie primarã.

Întrucât producþia internã de gaze na-
turale reprezintã 72% din resursa totalã
folositã, existã propuneri pentru o inter-
venþie a statului care sã reglementeze pia-
þa prin preþuri stabilite ca o medie între
”un anumit preþ calculat” pentru gazele
naturale din producþia proprie, ale cãror
costuri sunt sub nivelul preþurilor de im-
port, ºi preþul gazelor naturale din import.

Cei care fac aceste propuneri nu þin
seama de faptul cã, în România, existã
doar douã companii importante pentru
extracþia gazelor naturale: o companie cu
capital majoritar de stat ºi o companie cu
capital majoritar privat.

Aimpune unei companii cu capital ma-
joritar privat sã valorifice gazele naturale la
un preþmaimic decât celpe care l-arobþine
din export este de neconceput în economia
de piaþã ºi ar conduce la stoparea investiþii-
lor pentru descoperirea de noi rezerve ºi re-
ducerea declinului natural al zãcãmintelor
existente ºi, deci, la diminuarea producþiei ºi
mãrirea importurilor.

(continuare în pagina 3)

Sfatul medicului

C
ineva, un medic, zice cã ar fi bine
sã ne vaccinãm. De data aceasta,
nu despre covid este vorba. Omul
zice cã am face bine sã ne vacci-

nãm împotriva imposturii, a intereselor
financiare, a oportunismului, ba chiar ºi a
fraudei. Enumerarea nu este suficient de
clarã, de aceea sunt necesare unele preci-
zãri. Cu impostura ºi oportunismul e sim-
plu: dacã ne vaccinãm ºi facem ”anticor-
pii” necesari, ”agenþii patogeni” cu care
venim în contact nu mai au spor sã ne
îmbolnãveascã ori sã ne prosteascã, sã ne
ducã de nas, cu preºul, ori sã ne fure calul
de sub ºa. Suntem imunizaþi. Cu frauda, e
cam tot pe acolo: devenim rezistenþi la
apetitul pentru fraudã al altora ºi de ce nu,
chiar ºi al nostru (ptiu… piei drace). Mi-

rosim din timp cînd a bãgat unul mîna
pînã la cot în fondurile publice, ori priva-
te, dar nu ale lui, ori cînd a împãrþit ”frã-
þeºte” tainul: 90 la sutã pentru el ºi ai lui,
restul pentru proºti. Ca sã o lãmurim ºi pe
aia cu interesele financiare trebuie doar
sã spunem cã într-o lume în care ”entere-
sul poartã fesul”, cum este cea în care ne
aflãm scufundaþi, tot ºi mai toate cele

sunt sau devin corupte: administraþia, po-
litica, guvernarea, presa, ºtiinþa ºi, desi-
gur, arta. Dacã ar exista un vaccin împo-
triva fraudei ºi corupþiei, atunci aº lãsa
deoparte orice considerente ºi ”idealuri
democratice” ºi aº trece în tabãra ”dicta-
torilor”, devenind susþinãtorul fervent al
”vaccinãrii obligatorii”.

(continuare în pagina 4)

REMUS DÃNILÃ, HEAD OF IR
& BUSINESS DEVELOPMENT,
BVB:

”La început de 2022
avem un mediu mai
tensionat ºi incert”

C
ontextul actual este marcat de infla-
þie, creºterea dobânzilor ºi, mai
nou, tensiuni geopolitice, însã Bur-

sa de Valori Bucureºti (BVB) are com-
panii bine poziþionate, declarã Remus
Dãnilã, Head of IR & Business Deve-
lopment, în cadrul BVB, precizând: ”La
început de 2022 avem un mediu ceva
mai tensionat, mai incert. Problemele
sunt creºterea dobânzilor, inflaþia ºi ten-
siunile geopolitice. Credem cã Bursa de
Valori din România ºi piaþa noastrã de
capital este poziþionatã suficient de bine
încât sã fie un mediu care sã dea încre-
dere investitorilor ºi partenerilor noºtri.
Vedem la bursa noastrã un mix tot mai
bun de valoare, de companii solide, de
companii bine poziþionate în contextul
actual”. (A.I.)

(continuare în pagina 9)

RÃZVANSZILAGHYI,
PREªEDINTELECONSILIULUIDE
ADMINISTRAÞIEAL RAIFFEISEN
ASSETMANAGEMENT:

“Guvernanþa
companiilor listate -
foarte importantã în
viitorul investiþional”

S
unt perioade în care nu existã o soluþie
pe termen scurt, în piaþa de capital,
este de pãrere Rãzvan Szilaghyi,

Preºedintele Consiliului de Administraþie
al Raiffeisen Asset Management, care
considerã cã investitorii trebuie sã aibã la
îndemânã un orizont mai lung de timp:
”Aceasta trebuie sã fie busola. Dacã mã
gândesc la retrospectiva pieþei de capital,
mã gândesc la douã lucruri. În primul rând,
la orizontul de investire. În 2021, piaþa lo-
calã a avut o performanþã nemaipomenitã,
dar trebuie sã ne gândim ºi la cum alegem
momentele între care calculãm acel randa-
ment, aºa încât am putea avea de-a face ºi
cu un factor arbitrar. (E.O.)

(continuare în pagina 9)

MIHAI PURCÃREA, CFA,
DIRECTORUL GENERAL AL
BRD ASSET MANAGEMENT:

”Bãncile centrale
nu par sã fie
salvatorii pieþei”

P
e pieþe existã o neliniºte destul de
mare, care nu a mai fost observatã de
ani buni, spune Mihai Purcãrea, CFA

- Director General al BRD Asset Manage-
ment, fãcând referire la inflaþia mare ºi
dobânzile reduse. Domnia sa afirmã: ”În
2022 putem vedea o neliniºte destul de
mare în pieþe. Nu am mai avut de foarte,
foarte mulþi ani o perioadã cu inflaþie mare
ºi dobânzi atât de joase. În toþi anii prece-
denþi - de la criza financiarã din 2088-2009
-, a existat un salvator în pieþe, ºi anume:
bãncile centrale, care au tipãrit bani, au in-
jectat lichiditate. Acum este destul de dife-
rit, bãncile centrale nu mai par sã fie salva-
tori pentru cã mandatul lor principal este
acela de a lupta cu inflaþia, iar în momentul
de faþã inflaþia le pune probleme, deci nu
mai au libertatea sã ajute pieþele. (A.V.)

(continuare în pagina 9)

Cuvîntul de ordine a fost: ”credeþi-ne pe noi, cãci noi vã vrem binele”.
Camsubþire,fievorbaîntrenoi, iaracum,dupãce”holera”vafioficialdecla-
ratã ”expiratã”, cu siguranþã vor începe sã iasã la ivealã gãurile din caºcava-
lul ”ºtiinþific” pe care chipurile s-au bazat decidenþii politici, atunci cînd au
devastat aproape totul, cu mãsurile restrictive impuse, de la economie, la
educaþie ºi de la psihologie individualã ºi colectivã, la comerþ ºi artã.
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