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a accizei la alcool
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Incertitudinea a
inghetat activitatea
laBVB

® Marcel Murgoci, Estinvest: “Nu cred ci rezultatele
companiilor pentru trimestrul al treilea pot fi un punct de
cotitura” ® Alin Brendea, Prime Transaction: “Se pare ci, spre
finalul acestui an sau inceputul anului viitor, putem spera ca vom
avea suficiente date care sa indice stoparea fenomenului
inflationist” @ “Primul trimestru al anului urmétor poate fi
momentul in care pietele bursiere sa recastige stabilitate si
lichiditate”, crede directorul de la Prime Transaction

Strategia nationala de
dezvoltare a piete1 de

in Romania:

upa vanzirile masive din au-
gust-septembrie, ce au dus
indicele BET sub nivelul de
la inceputul lunii martie,
cand pietele erau sub influenta socului
invaziei Rusici in Ucraina, de aproape
o lund la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB) s-a asternut linistea. Indicii au
intrat intr-o miscare laterald, pe fon-
dul celor mai mici volume ale anului,
ceea ce ilustreaza o stare de indecizie,
de asteptare din partea investitorilor.
Este o dinamica in ton cu evolutia
pietelor internationale care, intr-un
climat marcat de o mare incertitudi-
ne economicd, isi cautd directia.

Indicele pan-curopean STOXX 600
are o crestere de circa 3% in ultima
lund, dar o scadere de aproximativ
17% de la inceputul anului, situatie
asemanitoare cu cea a indicelui
DAX30 al bursei din Frankfurt. La
Bursa de Valori Bucuresti, indicele
fanion BET se gisea ieri, in jurul
pranzului, la un nivel similar cu cel
din urmé cu o lund, dup cateva sip-
taméni in care nici mécar schimburi-
le din piafa “deals” nu au reusit sa
mai salveze lichiditatea

ANDREI IACOMI
(continuare in pagina 9)

Fara penali in functii
publice, varianta

americana

investigatie criminald de im-
portanta cruciala a fost dis-
pusa, in data de 21 octombrie
2022, de un judecator din

statul american Missouri, la

unde isi au sediul meta, tuiter si iutiu-
be, principalii acuzati din plangerca
depusi de reclamanti (plangere care
vizeaza, asa cum am spus, cenzura i
interzicerea dreptului la libera
exprimare pe respectivele

capital C

Ce trebuie facut?

solicitarea procurorului genc- |

ral al statului respectiv.
Obicctul investigatiei il re-

retele de socializare).
Toata aceastd magindrie in-

prezinta cenzura generalizata 88" formal de cenzura si dezinfor-
sirefuzul dreptului la liberd ex- mare totalitar din plandemic
primare (free speech, garantat a fost pusd in miscare pentru a
de primul amendament la con- GHEORGHE  se asigura caracterul intangibil

stitutia americand) practicate
de retelele de socializare in pe-
rioada pandemiei, la ordinul
executivului american.

Alituri de Antonny Fauci, fost con-
silier medical al Casei Albe i princi-
palul tehnocrat care a ghidonat plan-
demia de covid, sunt obligati s depu-
nd marturie sub jurimant mai multi
oficiali de rang inalt ai Casei Albe,
sefii CDC i, culmea ironie, seful de-
partamentului FBI de monitorizare di-
gitala din regiunea San Francisco,

PIPEREA

al “adevarului” spuselor lui
Fauci, un individ care, dc al-
tfel, era in grave conflicte de interese
cu laboratorul din Wuhan, localitatea
din China de unde a apérut “natural”
virusul, fiind luat, cica, de om de la
pangolin sau liliac (in realitate fiind
vorba de o scapare accidentald/volun-
tard a unui virus conceput in laborator
prin manipulare genetica, un proiect
finanfat in 2018 de institutul condus
chiar de Fauci)

(continuare in pagina 9)

Trista dar nu cea
de pe urma moarte

a Buropei

%% Cornel Codita

Cazul Europei este cit se poate de elocvent. Moartea
ei este anuntatd in fel si chip, nu doar de unul sau de

azi. Vocea intil, bocitor. A doua, autentic jubilant:
treia, cu rinjetul schimonosit de uré intipdrit pe fata.

iudata mai este si politica, asta!

in viata de zi cu zi, intii moare

omul si pe urma, abia, apar

anunturile despre tristul eveni-
ment. In politicd, ¢ invers. Cazul Euro-
pei este cit se poate de elocvent. Moar-
tea ci este anuntata in fel si chip, nu doar
de unul sau de altul, ci de un intreg si
neobosit cor. $i nu de ieri de azi. Vocea
intii, bocitor. A doua, autentic jubilanta.
A treia, cu rinjetul schimonosit de uri
intiparit pe fata. Singurul punct de nesi-
‘euranta pare s fie doar modul in care se
va precipita deznodamintul.

Unii zic ca ar fi sinucidere. Pentru
ilustrare va recomand cu caldurd pe
unul dintre cei mai remarcabili solisti
ai partiturii, cu o structurd conceptuala
solida si inovatoare, domnul Douglas

Murray, autorul volumului: "Ciudata
moarte a Europei: Imigrare, Identitate,
Islam™ (Bloomsbury, 2017). Politic,
Murray este om de dreapta. Unii zic,
chiar, de extrema dreapta. n orice caz,
neoconservatorii, mai ales cei radi
din Marea Britanic si din America l-au
adoptat ca pe copilul lor de suflet. Ala
mai cu glagorie si ceva mai multa
i -
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Capitalizarea pietei/PIB vs PIB/Cap de locuitor
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Grafic 2
Volumul Tranzactionat vs Capitalizarea pietei
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Noté — Punctul albastru: prezenta pietelor de derivate listate, Punctul rosu: lipsa pietelor de derivate listate

u ajutor de la OCDE,
Romania a pregatit
Strategia nationala de
dezvoltare  a
pietei de capi-
tal 2022-2026,
lungd de 80 de
pagini, care a

fost publicat recent.

dupd cumilustreaza graficele alaturate.
Primul grafic aratd relatia dintre
Capitalizarea pietei/PIB in i

de piald, masuratd drept “cocficientul
rulajului”, al Volumului Tranzac-

cu PIB/Cap de locuitor.

Pe misuri ce tarile devin mai
bogate i PIB-ul pe cap de locui-
tor creste, economiile populatiei
cresc, investitiile institutionale
crese (fonduri mutuale, fonduri

stiint d
tristi care brazdeaza politica astazi, re-
citind sacadat lozinci puerile, populi
ste, "hrana de zi cu zi” a celor nu toc-
mai putini, lipsiti de orice instrument
al orientarii sociale, bombardati din
frageda copilirie, ping la mormint, cu
propaganda searbada, in loc de idei si
solutii de gindire critica.

(continuare in pagina 3)

Documentul include o eva-  ANDRE de pensii, asigurri), iar investi-
luare a pietei actuale de capital ~ CAPPON, fiile retail cresc si ele. Drept ur-
roménesti - i si T(H‘f(fl BP"‘ mare, Capitalizarea pietei/PIB
serie de xlna NEW YORK Creste. Pictele mai bogate, mai
nat

Sunt acestea suficiente? Sunt sanse
s genereze rezultate?
Situatia Romaniei

Romania este tipica pentru “pietele
de frontierd” sau pietele emergente
aflate la inceputul evolutiei financiare,

dezvoltate au de asemenea ten-
dinta sa aiba piete de derivate listate.

in raport cu PIB-ul/cap de locuitor
de aproximativ 12.800 USD, coefi-
cientul Romaniei Capitalizare a pie-
{ei/PIB este foarte scizut.

Al doilea grafic (pe scari logaritmi-
ce) ilustreaza relatia dintre lichiditatea

fionat/C: pietei. Piata
roméneasca are lichiditate scizutd, cu
un coeficient al rulajului sub 7%. De
retinut ca pietele cu derivate listate,
punctele albastre, tind sa fie asociate
cu piete de capital care au deja o lichi-
ditate sanatoasd.

Piata de capital din Romania pare a
fi ,,blocata” - dimensiuni mici in ra-
port cu economia si lichiditate limita-
ta. Este un cerc vicios: lichiditatea
scizutd nu incurajeaza listarile noi;
existd doar o mand de actiuni active,
investitorii nu sunt entuziasmai, pe
piatd nu intra bani noi, ceea ce duce la
stagnare.

Ce trebuie facut pentru a stimula si
dezvolta piata? Cum ar putea pietele
de capital din Roménia s devina mai

vibrante si active, ca Polonia si
Ungaria, de exemplu?
Noua strategie

Noua strategie propune masuri care
se incadreaza in mai multe categorii
sau “obiective™

1. Listari pe piata de capital: facili-
tarea si simplificarea lor;

2. Lichiditatea pietei: stimularca ci
prin oferirea de cercetari cantitative
(BVB a lansat deja un asemenea servi-
ciu), crearea unei piete de derivate lis-
tate (piata precedenta de derivate a
Romaniei, SIBEX, a esuat), introduce-
rea de imprumut de actiuni;

3. intreprinderi Mici i Mijlocii:
crearea unei piete active pentru actiuni
ale IMM-urilor (piata AcRO exista
deja, dar este inactiva);

(continuare in pagina 9)



