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De ce nu are Occidentul
probleme de conºtiinþã
când finanþeazã invazia
Rusiei în Ucraina?

P
lãþile zilnice ale Uniunii Europe-
ne cãtre Rusia au ajuns recent la
aproape 700 de milioane
de euro. Aceasta este

doar contravaloarea gazelor im-
portate, conform unor date re-
cente ale Institutului Bruegel,
care mai aratã cã valoarea impor-
turilor de gaze în prima zi a anu-
lui 2022 a fost de 188 de milioa-
ne de euro, iar media zilnicã lunii
ianuarie a fost de 220 de milioa-
ne.

Estimãrile de la Bruegel mai aratã cã

Rusia a ajuns sã încaseze zilnic de la UE
ºi 350 de milioane de euro pentru impor-

turile de petrol, iar astfel plãþile
zilnice depãºesc un miliard de
euro.

Care este costul zilnic pentru
Rusia al rãzboiului din Ucraina?
O serie de estimãri au fost pre-
zentate de publicaþia Asia Times
într-un articol cu titlul “Russia’s
low-cost war can endure Western

sanctions”.
(continuare în pagina 11)

Propaganda ºi victimele ei

C
ând, pe 24 februarie 2022, dupã
luni de tensiune ºi escaladare, Ru-
sia a invadat Ucraina, declanºând
un conflict militar fãrã precedent

dupã al doilea rãzboi mondial pe pãmânt
european, o întrebare a fost unanimã: de
ce a fãcut Vladimir Putin asta?
Am mai discutat despre pretex-
tele invocate de Putin pentru a
justifica atacul brutal asupra
Ucrainei, dar sunt motivele
acestuia ºi cele ale majoritãþii
societãþii ruse care susþine acest
rãzboi?

Pentru Vladimir Putin, rolul
Occidentului, dar în special al SUA, di-
spariþia Uniunii Sovietice ºi reconfigu-
rarea geostrategicã a lumii este princi-
palul motiv pentru care a riscat un con-
flict european. În analiza lui Putin,
URSS s-a prãbuºit din cauza paraliziei
puterii sovietice, nefiind, deci, legatã de
considerente ideologice sau de proble-
me economice, ci fiind o consecinþã a
atitudinii defetiste ºi a lipsei de voinþã.
Pe 24 februarie, când a anunþat invazia
Ucrainei, Putin revenea asupra acestei
obsesii, spunând cã „paralizia puterii
este primul pas cãtre degradarea com-
pletã ºi uitare”. Acel aºa-zis moment de

slãbiciune - interpretat cu resursele inte-
lectuale ale unui locotenent-colonel
KGB - este în centrul a ceea ce am putea
numi doctrina Putin. Supremaþia SUAºi
expansiunea NATO au dus la decãderea
Rusiei, a cãrei mãreþie Putin vrea sã o

restaureze acum. ªi aceste idei
sunt ºi ale multor ruºi ale cãror
resurse intelectuale, forjate în
epoca sovieticã, nu le permit sã
riºte o analizã criticã. Pentru Pu-
tin ºi cei care-l urmeazã, Istoria
de dupã 1990 este un fals. De
fapt nici nu existã. Este nevoie
doar de o manifestare de Voinþã -

ºi pentru asta existã un Lider Predesti-
nat, un Salvator, ºi poate ºi de ceva in-
tervenþie divinã - pentru ca lumea sã se
aºeze pe fãgaºul normal!

De aceea, o Ucraina diferitã de Rusia
nu poate exista. Unul dintre argumentele
principale ale lui Putin în respingerea
unei cãi ucrainene diferite de Rusia con-
stã în afirmarea unei conexiuni foarte
profunde dintre Ucraina ºi Rusia: unita-
tea celor douã popoare care are drept
consecinþã faptul cã prima nu are cum sã
fie vreodatã cu adevãrat autonomã faþã
de a doua.

(continuare în pagina 9)

AVERTISMENT JPMORGAN:

Rusia, ameninþatã
de un colaps economic
asemãnãtor celui din 1998
l Rubla a scãzut cu 10% faþã euro ºi cu 12% faþã de dolar,
vineril Cotaþia þiþeiului a urcat cu 7% în ultima zi
a sãptãmânii trecutel Bloomberg Economics: Blocarea
exporturilor de petrol ºi gaze din Rusia ar genera scãderea
cu 14% a economiei þãrii, în 2022

R
usia se apropie de un colaps eco-
nomic ce va rivaliza sau chiar va
eclipsa recesiunea din 1998,
când þara a intrat în incapacitate

de platã, avertizeazã economiºtii bãncii
americane JPMorgan Chase& Co., su-
bliniind însã cã, acum, consecinþele fi-
nanciare ar putea fi mai mici, potrivit
Bloomberg.

Criza financiarã rusã, denumitã ºi cri-
za rublei sau gripa rusã, a lovit Federaþia
Rusã în august 1998. Atunci, Guvernul
rus nu a reuºit sã-ºi plãteascã datoriile,
iar criza a avut un impact grav asupra
economiilor multor state vecine.

Economiºtii JPMorgan au informat,
într-un raport lansat vineri, cã se aºteaptã

la o scãdere cu 7% a Produsului Intern
Brut al Rusiei în acest an, estimarea fiind
similarã cu cea a Goldman Sachs Group
Inc. Bloomberg Economics, însã, pro-
gnozeazã o scãdere cu aproximativ 9% a
PIB-ului Rusiei în 2022.

În 1998, economia Rusiei a scãzut cu
5,3%, pe fondul crizei datoriilor.

Economia Rusiei este afectatã dupã
ce guvernele din Occident au impus san-
cþiuni asupra comerþului, finanþelor ºi cã-
lãtoriilor, au îngheþat rezervele bãncii
sale centrale ºi au eliminat multe bãnci
din sistemul global interbancar Swift.

A.V.
(continuare în pagina 8)

INSTRUMENTE DE REFUGIU

Acþiuni lacompaniile
dinenergiecare
nuopereazã
înzonade rãzboi
lDragoº Cabat, analist CFA: “Sectorul energetic este de refugiu, dar nu atunci când te
situezi în sau foarte aproape de zona de conflict”lBogdan Maioreanu, eToro: “Materiile
prime - cãlcâiul lui Ahile în relaþia Rusiei cu Occidentul”

A
cþiunile reprezintã active
care, pe termen lung, au
avut printre cele mai bune
randamente comparativ
cu alte forme de investiþii
sau economisire, iar istoria
aratã cã au tendinþa sã re-
cupereze rapid scãderile

provocate de turbulenþele internaþionale.
Lindsey Bell, strateg la Ally Invest,

spunea la începutul conflictului din
Ucraina, într-un articol publicat în Ki-
plinger, cã reacþia tipicã imediatã a pieþe-
lor faþã de evenimentele geopolitice este
de obicei dramaticã, dar cã impactul tin-
de sã fie de scurtã duratã, fiind cuprins
între una ºi trei luni. “Mai important
decât atât, istoria aratã cã, la douãspreze-
ce luni dupã evenimente precum criza
prin care trecem acum, piaþa creºte”, afir-
ma Bell în urmã cu o sãptãmânã.

Dar de atunci conflictul militar a esca-
ladat, iar Statele Unite ºi Europa bombar-
deazã Rusia cu sancþiuni economice fãrã
precedent, menite sã o izoleze ºi sã o slã-
beascã. Impactul sancþiunilor va depãºi
graniþele þãrii, care este un important ex-
portator de petrol ºi gaze, metale, minere-
uri ºi produse agricole. Când vine vorba
de sancþiuni aplicate Rusiei, mai toatã lu-
mea se aºteaptã în primul rând la creºterea
preþurilor energiei, ceea ce se va vedea în
preþurile finale ale produselor, cu efecte
asupra inflaþiei, care deja este la recorduri
multianuale. Iar asta duce la erodarea pu-
terii de cumpãrare a banilor.

Ziarul BURSA a vorbit cu mai mulþi
analiºti din piaþa noastrã despre perspecti-
vele companiilor din diverse sectoare de
activitate, inclusiv din punctul de vedere
al investitorilor, care încearcã sã îºi prote-
jeze banii în contextul actual. Astãzi vã
prezentãm opiniile analiºtilor referitoare
la societãþile din sectorul energetic.

Radu Dãscãlescu,
TradeVille: “Companiile de
utilitãþi ar trebui sã poatã
transfera mai uºor creºterile
costurilor cãtre consumator,
pentru a-ºi menþine marjele
de profit”

Radu Dãscãlescu, analist în cadrul ca-
sei de brokeraj TradeVille, spune cã,
printre sectoarele care s-au dovedit rezi-
liente în perioade cu inflaþie ridicatã ºi în
creºtere sunt cel energetic ºi de utilitãþi.

Analistul ne-a transmis: “De-a lungul
timpului, în perioade cu inflaþie ridicatã
ºi în creºtere, acþiunile din anumite sec-
toare s-au dovedit a fi mai reziliente.
Unul dintre aceste sectoare a fost cel de
energie, care include companiile de pe-
trol ºi gaze, ale cãror venituri sunt, în
mod natural, legate de preþul energiei.
Observãm zilele acestea cotaþiile WTI ºi
Brent ajungând la cel mai ridicat nivel pe
cotaþiile futures din ultimii 8-9 ani (n.r.
WTI la maximul din aprilie 2011 încoa-
ce). De asemenea, companiile de utilitã-
þi, având în general monopol, ar trebui sã
poatã transfera mai uºor creºterile costu-
rilor cãtre consumator pentru a-ºi menþi-
ne marjele de profit”.

Vineri, la ora 13:00, contractele futu-
res ale þiþeiului West Texas Intermediate
(WTI) cu scadenþa în aprilie se tranzac-
þionau aproape de nivelul de 110 dola-
ri/baril, conform datelor furnizate de in-
vesting.com, iar de la începutul invaziei
din urmã cu douã sãptãmâni, cotaþia
WTI are un avans de peste 20%. Con-
tractele sortimentului Brent (relevant
pentru piaþa europeanã) cu scadenþa în
mai, se tranzacþionau vineri la circa 112
dolari/baril.

Dragoº Cabat: “Europa
trece printr-un ºoc economic
ºi, cu cât conflictul þine mai
mult, cu atât ºocul se va
resimþi mai puternic”

Dragoº Cabat, analist CFA, crede cã
Europa trece printr-un ºoc economic, iar
dacã conflictul din Ucraina se va prelun-
gi, companiile energetice vor avea de su-
ferit.

Analistul ne-a spus: “În România
avem companii cu expunere mare pe Ru-
sia, care vor avea niºte pierderi. Noi sun-
tem legaþi de Rusia pentru tot ceea ce
înseamnã gaz, electricitate ºi petrol,
astfel încât sigur cã aceste companii, în
primã fazã, vor suferi pierderi, dacã si-
tuaþia continuã pe termen mai lung. Sec-
torul energetic este de refugiu, dar nu
atunci când te situezi în sau foarte aproa-
pe de zona de conflict. Ori, noi suntem
(n.r. aproape de zona de conflict).

În opinia sa, ºocul economic ar putea
conduce la o “distrugere” a cererii care ar
aduce un recul pentru preþurile energiei.
Dacã apare aceastã distrugere a cererii,
companiile din sectorul energetic ºi ac-
þiunile lor vor avea de suferit ulterior,
spune Cabat.

Analistul a adãugat: “ªocul economic
existã în toatã Europa ºi cu cât conflictul
þine mai mult cu atât ºocul se va resimþi
mai puternic. Iar România, care are ca
principale pieþe de export Germania, Ita-
lia, Franþa, þãri care depind de petrolul ºi
gazul rusesc, va fi afectatã”

Bogdan Maioreanu, eToro:
“Accentul pus pe energia
regenerabilã va continua, iar
acþiunile care acoperã
energia regenerabilã au avut
un randament bun”

Bogdan Maioreanu, analist de piaþã în

cadrul eToro, spune cã pânã acum san-
cþiunile aplicate Rusiei au exclus în mare
parte exporturile þãrii de petrol ºi gaze,
dar o escaladare a conflictului poate duce
la sancþiuni complete în sectorul ener-
giei, aºa cum au fost impuse Iranului în
2019, ceea ce a avut ca efect înjumãtãþi-
rea producþiei.

Analistul ne-a transmis: “Materiile
prime sunt cãlcâiul lui Ahile al relaþiei
Rusiei cu Occidentul. Rusia pompeazã
10% din aprovizionarea mondialã cu pe-
trol, 40% din gazul european ºi acestea
finanþeazã 40% din veniturile guvernului
rus. Aceste exporturi au fost în mare par-
te scoase de sub incidenþa sancþiunilor
actuale (n.r. cumpãrãtorii refuzã totuºi sã
cumpere þiþei rusesc, sortimentul Ural,
chiar ºi cu un discount de 22 dolari). În
cel mai rãu caz, o escaladare a conflictu-
lui ar putea duce la sancþiuni complete în
sectorul energiei, aºa cum au fost impuse
Iranului în 2019. Aceste sancþiuni au
înjumãtãþit producþia Iranului pe fondul
restricþiilor la export ºi ale dificultãþilor
de întreþinere”.

Bogdan Maioreanu a adãugat: “În
ciuda situaþiei din Ucraina, atât contrac-
tele futures Brent, cât ºi WTI se aflã în
ceea ce specialiºtii numesc backwarda-
tion (n.r. situaþia în care preþul spot este
mai mare decât al contractelor la ter-
men), deoarece investitorii se aºteaptã la
preþuri mai mici în viitor. Acest lucru po-
ate fi contraintuitiv pozitiv. Preþurile ridi-
cate de astãzi încurajeazã vânzarea de
stocuri, susþinând preþurile viitoare ºi
sunt stimulente pentru producþia de astã-
zi, nu pentru a investi în producþia viitoa-
re.

ANDREI IACOMI,
MIHAI GONGOROI

(continuare în pagina 9)
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