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Implicaþiilepentru investitori

Î
n ultimii peste 40 de ani,
începând cam din 1980, am
trãit într-o lume relativ beni-
gnã.
Cãderea comunismului în
1989 în Europa de Est, destrã-
marea Uniunii Sovietice în
1991 ºi era reformistului
Deng Xiao Ping în China au
pornit o perioadã de opti-

mism. Vestul credea cã restul lumii
înþelesese în sfârºit valoarea libertãþii,
a democraþiei ºi a pieþelor libere.

În aceastã perioadã benignã s-au
întâmplat lucruri bune.

Dupã stagflaþia din anii
‘70, ratele dobânzilor au scã-
zut constant, iar pieþele bur-
siere au cunoscut un boom.
Investitorii s-au diversificat la
nivel mondial. Întreprinderile
multinaþionale s-au extins pe
întreaga planetã. Lanþurile de
aprovizionare au devenit globale.
Comerþul internaþional a cunoscut un
boom. Pieþele emergente s-au alãturat
economiei globale. BRICS (Brazilia,
Rusia, India, China, Africa de Sud)
au atras fluxuri de investiþii fãrã pre-
cedent. Creºterea economicã a fost
bunã în general ºi foarte puternicã în
câteva regiuni, cum ar fi Asia ºi,
bineînþeles, China.

Dupã cãderea URSS, SUA au rã-
mas principala superputere militarã ºi
economicã. Lumea a reuºit sã evite
rãzboaiele majore ºi crizele economi-
ce majore. SUA au acþionat ca o su-
perputere binevoitoare ºi garant
implicit al stabilitãþii mondiale.

În 1989, Francis Fukuyama, un ce-
lebru politolog de la Universitatea

Stanford, a proclamat cã omenirea a
ajuns “nu doar la finalul Rãzboiului
Rece ºi la încheierea unei anumite pe-
rioade a istoriei postbelice, ci la
sfârºitul istoriei ca atare: Adicã
punctul final al evoluþiei ideologice a
omenirii ºi universalizarea democra-
þiei liberale occidentale ca formã fi-
nalã de guvernare umanã”. El a schi-
þat un viitor optimist al democraþiei li-
berale ºi al pieþelor libere, care ar
garanta prosperitate ºi stabilitate.

Desigur, lucrurile au început sã se
schimbe, mai ales în primii ani ai se-

colului XXI.
Apariþia Islamului politic,

mai întâi în Iran, apoi pe scarã
mai largã în Orientul Mijlociu,
a culminat cu atacul de la 11
septembrie 2001 asupra World
Trade Center, prima provocare
majorã la adresa Occidentului.
Aceasta a dus la rãzboiul împo-

triva Al-Qaeda, urmat de rãzboaiele
din Irak ºi Afganistan.

Apoi, criza financiarã subprime
din 2007-2008 a zguduit lumea, ur-
matã de crizele financiare din Euro-
pa, în special din Italia, Spania ºi Gre-
cia. Ne-am revenit încet prin tipãrirea
de bani ºi creºterea considerabilã a
datoriei publice.

Relaþia dintre SUAºi China a înce-
put sã se deterioreze în perioada
2015-2017. Pandemia COVID a lovit
în 2020. COVID a scos la ivealã fra-
gilitatea lanþurilor de aprovizionare
cu produse medicale esenþiale (lipsa
mãºtilor ºi a echipamentelor de pro-
tecþie, în mare parte fabricate în Chi-
na, precum ºi a unor medicamente) ºi
a dus la o discuþie deschisã cu privire

la tendinþa de globalizare.
Apoi, jenanta retragere a SUA din

Afganistan, în august 2021, a semna-
lat lumii cã puterea Americii s-a
erodat.

Nu este surprinzãtor faptul cã pu-
terile rivale - în special China ºi Rusia
- au vãzut în acest lucru o oportunitate
de a se reafirma în faþa lumii occiden-
tale. Putin cautã sã restabileascã im-
periul rusesc/sovietic. Xi Jinping ur-
mãreºte sã preia controlul asupra Tai-
wanului ºi sã înlocuiascã SUA în Pa-
cific ºi ca putere mondialã dominan-
tã. În Hong Kong, China a demon-
strat cã este pregãtitã sã ignore
tratatul anterior ºi a trecut la
impunerea unui control totalitar.

Rãzboiul din Ucraina este o conse-
cinþã directã. Pânã în prezent, Ucrai-
na rezistã agresiunii ruseºti. Lumea
liberã a reacþionat prin sancþiuni pu-
ternice care ar putea paraliza econo-
mia Rusiei, iar NATO a fost consoli-
dat. Cu toate acestea, existã încã
multe incertitudini.

Mulþi oameni din Occident sperã
ca Putin sã fie rãsturnat. Dacã Putin
rãmâne la putere, ne îndreptãm spre
un nou Rãzboi Rece.

O “axã eurasiaticã”, China - Rusia
ºi, poate, Iran - se va confrunta proba-
bil cu NATO în Occident ºi ar putea
apãrea un nou “NATO al Pacificu-
lui”, incluzând Australia, Japonia,
poate Coreea de Sud, India ºi alte þãri
interesate sã limiteze o China tot mai
agresivã ºi militarizatã. Iranul s-ar
putea alinia cu China ºi Rusia.

Dacã este într-adevãr aºa, va exista
un bloc de puteri “revanºarde” care se
va opune lumii libere. Sã sperãm cã

lumea liberã va rãmâne unitã ºi revi-
talizatã. Este încurajator sã vedem cã
Germania, care a avut relaþii econo-
mice puternice atât cu China, cât ºi cu
Rusia, îºi dã seama cã jocul s-a
schimbat.

Ce implicaþii are acest lucru pentru
economie ºi investiþii?

Va exista o retragere din globaliza-
re.

Multe þãri vor încerca sã repatrie-
ze producþia manufacturierã ºi ali-
mentarã esenþialã. Lanþurile de apro-
vizionare vor fi reproiectate, proba-
bil eliminând China. Este probabil
ca acestea sã se mute în zone geogra-
fice mai “prietenoase”. Statele Unite
se pot baza pe Vietnam sau Filipine
pentru a înlocui producþia chinezã,
precum ºi pe vecinii din Mexic ºi
America Centralã. Europa se poate
baza pe Africa de Nord ºi Europa de
Est. Astfel, este probabil sã evoluãm
cãtre noi blocuri economice, sã cãu-
tãm autarhia ºi sã ne decuplãm de
China ºi Rusia.

Aceastã reajustare va necesita pro-
babil noi investiþii ºi schimbãri
radicale.

Inflaþia a apãrut deja, din cauza ti-
pãririi excesive de bani în SUAºi Eu-
ropa. Aceasta va fi exacerbatã de
schimbãrile din lanþurile de aprovi-
zionare ºi de întreruperile în aprovi-
zionarea cu produse de bazã
esenþiale.

Ar trebui sã ne aºteptãm la o
creºtere a ratelor dobânzilor pentru
dolarul american ºi euro, ceea ce va
pune în dificultate pieþele bursiere.
Curba randamentelor din SUAa înce-
put deja sã se inverseze, ceea ce anun-

þã de obicei o recesiune.
În general, este posibil sã asistãm

din nou la stagflaþie ºi la probleme
pentru pieþele emergente, care au de
obicei rate ale dobânzii mai ridicate.

Cu toate acestea, ar trebui sã ne
aºteptãm ca anumite sectoare ale eco-
nomiei sã se descurce bine. Transfor-
marea digitalã va continua ºi se va ac-
celera, ceea ce va fi benefic pentru ac-
þiunile din domeniul tehnologiei. Se-
curitatea ciberneticã va fi un domeniu
deosebit de important, deoarece tre-
buie sã ne protejãm împotriva
atacurilor cibernetice provenite din
Rusia ºi China.

Aºteptaþi-vã, de asemenea, ca ac-
þiunile din domeniul apãrãrii sã aibã o
evoluþie bunã, deoarece Occidentul
va creºte cheltuielile militare, în spe-
cial Europa de Vest ºi Germania.

Producþia de energie alternativã
(energie verde, precum ºi un accent
reînnoit pe fracturare ºi energie
nuclearã) va avea rezultate
bune, deoarece Occidentul
trebuie sã îºi reducã depen-
denþa de petrolul ºi gazele
ruseºti ºi de Orientul
Mijlociu.

Este posibi l ca
gestionarea activã a ac-
tivelor sã fie din nou la

modã. Fondurile pasive s-au de-
scurcat bine într-un mediu benign,
în care acþiunile au crescut în gene-
ral împreunã. Un mediu nou ºi o vo-
latilitate crescutã vor necesita din
nou o cercetare atentã a acþiunilor ºi
vor favoriza stilurile de gestionare
activã.

În lumea obligaþiunilor, o perioadã
de creºtere a ratelor dobânzilor va de-
termina probabil investitorii sã se
orienteze cãtre produsele cu ratã
variabilã.

ªi, bineînþeles, creºterea incertitu-
dinii înseamnã cã va exista un interes
sporit pentru aur ºi cripto. n
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