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W OPINII / Tot jucand tontoroiul
antirusesc, sa nu ne iasa Ardealul
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B Portul Odesa, lovit cu rachete rusesti
Kalibr la o zi dupa semnarea acordului
de la Istanbul
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GRAM AUR = 269,1964 RON

FRANC ELVETIAN = 5,0231 RON

EURO = 4,9324 RON

DOLAR = 4,8564 RON

BCE in zugzwang

ugzwang este situatia din sah in

care jucdtorul care trebuie sd

mute are la dispozitie numai mu-

tari dezavantajoase, care vor
conduce doar la pierderi.

in aceasta pozitie se afla BCE de mai
multi vreme, insd concretizarea a
venit la ultima sedinta de politica
monetard, unde s-a decis majora-
rea peste asteptari a dobanzilor si
lansarea unui nou instrument, de-
spre care se spune c este de poli-
ticd monetara, desi structura sa
arati 0 noua e flagrant a
tratatelor europene.

Bloomberg scrie ca majorarea
peste asteptdri a dobanzilor reprezinta
sfrsitul asa-numitei “ghidari in avans”
promovat intens tot ca instrument de
politica monetard, desi nu a reprezentat
decit o incercare ineptd de manipulare a
asteptarilor de pe piafa. “Ghidarea in
avans” nu ar fi avut nicio sansa daca in-
vestitorii, mai al
fi dat de inteles
manipulare ca de aer, chiar daca numai
pentru a-si justifica “performantele” in
administrarea investifiilor.

Instrumentul de protectie a transmisiei
politicii monetare (TPI) este considerat
nec pentru “sustinerea entd a
transmisiei politicii monetare”, dupa cum
in comunicatul de presa al BCE.
in cadrul TPI se vor achizitiona obli-

scaraf

gatiuni guvernamentale din zona euro
limita stabilita anterior, cu 0 matu-
ritate reziduald intre un an'si 10 ani, insa

este posibild si achizifionarea obligafiu-
nilor emise de companiile private, adica

0 noud incilcare flagranti a principiului

competitiei libere si corecte pe

ale ciiror obligatiuni vor fi cumpi-
rate vor avea costuri de finantare
mai reduse, iar astfel vor beneficia
deunavantaj competitiv incorect

Se pare a este viitorul
pietei “libere” europene, unde con-
centrarea puterii de piata se face di-
rect cu ajutorul autoritilo. Probabil i
Benito ar fi deosebit de invidios
dea cum sunt promovate si duse pe cele
mai inalte culmi idealurile sale fasciste.

inainte de publicarea deciziilor BCE,
Bloomberg scria ca banca se pregateste
s “blindeze™ noul instrument pe fondul
asteptarilor privind actiunile in justitie.
in special la Curtea Constitufionala z
Germanici

Se par

rve-

nsd, ci nu mai exista motive
de team, in condifiile in carc asistam la o
transformare dramaticd a instaniei supre-
me din Germania, care a fost politizata si
luat deja o serie de decizii controversate
impotriva unor drepturi fundamentale
ale omului in perioada pandemici

(continuare in pagina 4)

S&P GLOBAL:

Economia europeana
incepe recesiunea in
iulie, in timp ce
presiunea pe preturi
ramane ridicata

©® Germania risca sa “imbolna

dveasca” economic toata

Uniunea Europeana ® Economia americana sta si mai rau

in luna iulie

conomia zonei euro a inregistrat

0 contractie a activitatii de busi-

ness in primele trei saptimani

din luna iulie, care devine prima
lund de contractie din ultimele 17, arati
indicatorii preliminari Purchasing Ma-
nagers’ Index (PMI) publicati vineri de
S&P Global pentru luna curenta. Astel
indicatorul PMI Compozit (sectorul ma-
nufacturier + servicii) a scazut de la 52,0
puncte in iunie la 49,4 in iulie,
nalind o contractie a activititii pentru
prima datd din februarie 2021
nomia zonei euro s-a confruntat cu noi
lockdown-uri. Excluzand lockdown-uri-
le asociate pandemiei, contractia econo-

em-

d eco-

miei din iulic este prima din funie 2013
incoace, datele indicand o rat e scide-
re de -0,1% pentru luna iulie fafa de tri-
mestrul al doilea din acest an.

roductia si comenzile au scizut
concomitent (...). Accelerarea perioadei
nefaste di ctorul manufacturier a fost
acompaniati de o relativa stagnare a rit-
mului activititii sectorului de servic
conditiile in care costul vietii de zi cu zi a
continuat sa erodeze factorii pozitivi aso-
ciati cererii reprimate din perioada pan-
demiei”, se aratd in raportul cu datele
PM

M.G.
(continuare in pagina 11)

MASURA SURPRINZATOARE

Rusia a redus
dobanda-cheie sub
nivelul anterior
razboiului din Ucraina

@ Iranul va elimina treptat dolarul in comertul cu Rusia
® Bursa iraniana a lansat tranzactii cu perechea valutara
rial/rubla ® Kargazstanul a trecut la plata in ruble pentru
materiile prime achizitionate din Rusia

ntrali a Rusiei a decis,
vineri, s micsoreze dobinda-
cheie sub nivelul de dinaintea
invaziei Ucrainei, relaxind po-
litica monetari mai mult decdt asteptau
analigtii, anunta Bloomberg.
Conducerea Bancii Rusiei a tiiat
dobénda la 8%, de la 9,5%, 5i a semnalat
¢ va lua in considerare reduceri supli-
mentare in a doua jumatate a anului. A
cincea reducere consecutiva a dobanzii,
cea din 22 iulic, a dus la deprecierea ru-
blei cu aproape 2% fafa de dolar
Dupi decizia mentionatd, moneda
Rusiei se tranzactiona la un curs de 58,16
unitii/dolar, far mai tirziu a ajuns la
57,74 unitii/dolar. Totodatd, rubla s-a

anca

depreciat cu 1% fai de moneda unici
curopean, fiind tranzactionati la un curs
de 57.79 unitti/euro.

Tnsa, anul acesta, rubla a fost moneda
cu cea mai bund evoluic pe plan global,
dupi o serie de masuri menite s proteje-
ze sistemul financiar rusesc de efectele
sanctiunilor occidentale. Tnainte de raz-
boi, moneda Rusiei se tranzactiona la
aproape 80 de ruble pentru un dolar si 85
de ruble pentru un curo,

Aprecierea rublei a provocat temeri in
rindul oficialilor rusi, deoarece scad ve-
niturile (arii din exporturile de materii
prime.

AV.
(continuare in pagina I

Avem a doua cea mai mica
industrie a fondurilor
mutuale din Europa

® Valoarea activelor fondurilor de investi

din tara noastra reprezinta numai 4% din PIB, doar

Bulgaria fiind sub noi ® in Olanda, Suedia sau Elvetia activele fondurilor depasesc valoarea
PIB-ului ® Adrian Mitroi, profesor de finante comportamentale: “Industriile de crestere se
finanteaza prin actiuni; la noi lipseste antreprenoriatul, care ar fi adus mai multa tractiune”

INVESTITIILE

sinta prea mica, la un popor atat de mare

llustratie de MAKE

ara noastrd are a doua cea

mai mica industrie a fonduri-

lor de investifii raportata la

PIB dintre tarile care fac par-

te din EFAMA (European

Fund and Asset Manage-

ment Association), doar Bul-

ia fiindu-ne inferioard, dupd cum re-
leva datele studiate de noi

Valoarea activelor nete ale fondurilor

de investitii era in aprilie de 9,6 miliarde

de euro, conform datelor EFAMA, echi-

valentul a doar 4% din PIB-ul anului tre-

cut, nivel scizut inclusiv pentru standar-

dele regionale. Asociafia Europeand ra-

porteazi activele pe categorii de fonduri,

ament Co-
, cele care in

respectiv Organisme de Pl
lectiv in Valori Mobiliars
mod tradifional sunt asociate cu fonduri-
le de investitii, a ciror active nete erau de
3,8 miliarde de euro in aprilie, echivalen-
tula 1,6% din PIB si Fonduri de Investitii
in care la noi intra

rd a cdrei populatie este
ata de a noastrd, activele nete
ale fondurilor de investitii erau de aproa-
pe 20 de miliarde de euro, in primavara,
echivalentul a 13% din PIB, cu mentiu-
nea ¢ acolo Fondurile de Investitii
Alternative au o prezen(i mult mai m:
V. Pentru Polonia, valoarea activelor

Sie

fondurilor era de 10% din PIB, in Cehia
in Slovacia de 9% s in Bulgaria,
far alituri de care aproape am blocat ul-
timele locuri in mai toate ierarhiile euro-
pene bazate pe competente, cunostinge
sau avere, raportul era de 2%.

in ansamblu, cele mai mici ponderi
suntin farile din estul Europei, urmate de
cele din sud, in timp ce pentru unele fari
din vestul si nordul Europei valoarea ac-
tivelor fondurilor raportatd la PIB
depaseste 100%, cum este cazul Olandei,
Suediei sau Elveie
babil existd o corelatie dir
lul de dezvoltare al unei fari si industria
fondurilor de investifi

Adrian Codirlasu, CFA
Roménia: ”Odati cu

imbunititirea educati
financiare vor creste si

crede cd unul dintre moti-

de redusa raportati la PIB este cultura
financiard precar.

(continuare in pagina 9)



