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Un pilon
fundamental
al pietelor
financiare
globale

se clatina
tot mai
puternic

cleranul Albert Ldwards, de

tru obllgdpumlt. suvermamentale
permis conslruirea unui cadru favora-
bil pentru investitori in actiuni de la
criza financiard din 2008".

Apoi Tdwards su-
bliniazii cad “piata
obligatiunilor din Ja-
ponia nu este izolatd,
cireprezinta piatra de
temelic a suprimirii
randamentelor la
nivel global™

De atunci, randamentele obliga-
tiunilor Japoniei de 2, 5 i 10 ani au
crescut cu circa 40%, 35% si 21%,
pand la cote care au mai fost atinse
ultima oard in 2007 (vezi graficul 1)
In cazul obligatiunilor de 30 de ani
este vorba despre un maxim istoric.

Analistul de la Societe Generale
mai avertiza ¢d “dacd randamentul
mare al titlurilor japoneze ii va con-
vinge pe investitori si se intoarci
acasa, atunci carry-trade-ul se va de-
stréima rapid §i va antrena vinzarea
activelor financiare din SUA™.

In conditiile in care randamentul
obligatiunilor de 2 ani ale Japoniei a
atins cel mai mare nivel din 2008, o
serie de analigti citati de Zerohedge
sustin cd asistam la “fracturarea celei
‘mai mari iluzii monetare din lume”,
deoarece “pentru 16 ani dobénzile
apropiate de 7ero din Japonia au ali-
mentat un carry-trade cu o valoare
notional4 globald de circa 20 de tri-
lioane de dolari™

Pe fondul cregterii randamentelor
din Japonia pentru toate maturitatile,
Bloomberg a scris ¢ “randamentele
pe termen lung ale obligatiunilor
SUA cresc in simpatie cu cele japo-
neze”. Aceasta a fost singura expli-
catie, desi datele macroeconomice
aratd o temperare semnificativd a
economiei, ceea ce ar fi trebuit si
conduci la sciderea randamentelor.

Divergenfa dintre randamentele
pe termen scurt si cele pe termen
lung ale obligatiunilor americane a
continuat si dupd ce Federal Reserve
2 anuntat o nou reducere a dobanzii
de politica monetara cu 25 de puncte
de baza.

(continuare in pagina 4)

’Mandatul nostru -
protejarea mtereselor
actionarilor FP”

(Matej Rigelnik, presedintele Comitetului Reprezentantilor Actionarilor Fondului Proprietatea, si Florian Munteanu, membru al
Comitetului, intr-un interviu realizat de jurnalistul Radu Soviani - partea I)

® Matej Rigelnik: “Fondul Proprietatea este bogat in active de calitate” ® ”Trebuie sa imbunatatim guvernanta corporativa,

transparenta si sa aliniem interesele managementului si ale Comitetului Reprezentantilor cu cele ale actionarilor”,

spune

presedintele boardului FP @ Florian Munteanu: ”Am initiat un sondaj la nivelul actionarilor, prin care i rugam sa isi exprime
opinia cu privire la directia dorita pentru Fond”

Fondului

tantilor Actionarilor FP, dup& cum

omitet al Reprezen-
terviul acordat jur-

nalistului Radu Soviani de Matej Rigelnik, presedintele boardului

Fondului

anularea

de Florian Munteanu, membru al Comitetului.
“Nu incercim s& presupunem ce vor actionarii, ci

rect, iar pe baza acestui feedback vom incerca s&
managerul adecvat”, spune Matej Rigelnik, in conditi
narii Fondului Proprietatea au decis

trebam di-
entificim
in care actio-
luna septembrie a acestui an,

i i Fondului derulat

Radu Soviani: Matej, te rog si le
spui Lc]or care ne urmiresc cine esti,
la Fondul Pmpncldlcd

calitate de reprezentant al actionari-
Tor Fondului

Matcj Rigelnik: Fondul Proprie-
tatea este o structurd foarte cunoscu-
ti munamai in Roménia, ci i in Slo-
venia. Mark Mobius (n.r. fostul
presedinte executiv al Templeton
Fmerging Markets Group) a acordat

i de selectie a
de fostul Comitet si reluarea acestuia de la zero, in anumite conditii.

un interviu in Slovenia, in 2010,
Tondul fiind considerat un model fo-
arte viabil de afaceri, in ceea ce pri-
veste administrarea activelor natio-
nalizate. Noi nu am avut niciodata o
asttel de abordare, ¢i am pastrat ad-
ministrarea detinerilor minoritare in
companii in aria de influentd a sferei
politice, iar rezultatul a fost net infe-
rior celui al Fondului Proprietatea,
Ulterior, odata cu listarea Hidroe-
lectrica §i cu toate celelalte listari,

am analizat daca exista oportunititi
pe pi Am luat contact cu multe
companii, dar, discutand cu oamenti,
cunoscand Fondul Proprietatea
traditia acestuia, am decis
incepem s@ investim in FP.

Radu Soviani: Florian, te rog, po-
vesteste-ne pe seurt despre tine, de-
spre Fondul Proprietatea §i despre
motivul pentru care ai ajuns s te in-
teresei atat de mult de FP.

Florian Munteanu: In primul
rand, muljumese pentru invitatic
Am peste 20 de i de experienfi
profesionali in finante, audi i inve-
stitii. Am lucrat pe patru continente,
in zece (ar — in Africa, Asia Centra-
14, America de Nord (Statele Unite)
si in Europa, inclusiv in Romania.

Sunt investitor la Fondul Proprie-
tatea de 15 ani si am urmarit Fondul
in tot acest timp. Experienta mea
profesionald mi-a permis sa invit fo-
arte multe (nr. despre FP) si. evi-
dent, fiind un investitor pe termen

Tung, am incercat si analizez, cat mai
aprofundat, in vederea optimizarii in-
vestiliilor mele. Ceea ce s-a intamplat
in ultimul an i-a facut pe mulii act
nari sa fie ingrijorati cu privire la vii-
torul Fondului, apropo de propunerile
hiului board, care au [ost respinse
tionari in proporiie de 97% (n.r.
actionarilor I'P din
tembrie). Am considerat ca
datoria mea, in calitate de inv

incerc sa mé m\pllo i
Ajul loli actionarii din pozilia de
‘membru al Comitetului Reprezentan-
tilor, pentru a contribui la conturarca
unei dircetii ¢l mai bune pe termen
lung pentru Fond

Radu Soviani: Fondul Proprieta-
tea pare ci se afld intr-un moment de
inflexiume, in conditiile in care un
nou Comitet al Reprezentantilor este
in functiune. Fondul detine partici-
patii importante la Compania Natio-

nald Aeroporlun Bucuresti i la Por-
ambele putand fi con-
siderate active de foarte mare valoa-
i i alfturat boardu-
lui Fondului Proprietatea intr-un
context mai degrabi turbulent,
marcat de o revoltd a actionarilor de
Ali facut ceva revolutionar, ati
schimbat Comitetul Reprezentanti-
Tor $i acum sunteti acolo. Cum ati de-
scrie, in céteva propozitii, momentul
prelugrii mandatului? Ce Lond ati
giisilgi ce lond dorili s
Mntc] Rigelni
te corecte7. intr-un punct. Nu noi, ci
actionarii sunt cei care au decis ca
vor o schimbare. ta 22.000 de
actionari de retail, iar peste o mie de
actionari au participat la AGA.
votand cu o majoritate covarsitoare
pentru demiterea fostului board.
Cred ¢a 97% dintre toti actionarii au
votat impotriva fostei echipe a Co-
‘mitetului Reprezentantilor.
(contimuare in pagina 11)

Re—aparit;ia antisemitismului

Atentatul comis in timpul sarbato-
rii de Hanuka de la Sydney, indife-
rent de detaliile care vor fi stabilite
definitiv de anchetd, functioneazi
deja ca un revelator brutal al un

{violent izolal si
obligi Ia o discutic serioasi despre
dnusumlhmul contemporan

le sale de prod; sociald

Antisemitismul trebuie infeles nu ca o deviatie marginalé, ci ca
un indicator sensibil af /eqradar/l climatulyi democratic. Atunci

cind reapare v

violent, antisemitul semnaleazi sléhirea

normelor, erodarea increderii nstitutionale si transformarea
pluralismulsi din valoare constitutivé in sursé de suspiciune.

Nu este vorba doar despre un atac

ci despre iruptia
violentd a unui tip de imaginar colec-
liv care [usese, pani nu demult,
(oleral, banalizal sau (ratat drept
simpla retorica marginala

in Originile totalitarismului,
Arend( observa cf antisemitismul
modemn nu mai este o reactie religio-
asii, nici un confli
tural, ¢i o ideologic politici in toz
regula, construitd pentru a explica
sehemt unict,
s ild sa tran-
sforme un grup uman int-un princi-

crsal al istorici.
, dupa experienta to-
talilard §i dupa Shoah, pirca
rezonabil sa credem

piu explicati

accasla

ideologic [uscse discreditala
definitiv.

intamplat intre llmp

mutatic mai sublila, carc ﬁxu. ca
ia sa 84 sc realizeze (rd cti-
Antisemitismul nu a
i fost dezideologizat for-
mal §i reintegrat intr-un peisaj [rag-
mentat, unde marile naraiuni sunt

spirative circulit nestingherite, Cu

alle cuvinle, nu mai avem un antise-
mitism sistemalic, articulal intr-o
doclrind unica, ¢i unul modular,
adaptabil, compatibil cu pluralismul
aparent al spatiului public
conlemporan.

Privit dintr-o perspectiva neoin-
stitutionald, ceea ce s-a schimbat de-
¢ faja de perioada analizati de
Llannah Arendt nu esle reaparitia
unet ideologii totalitare in sens cla-

i slabirea progresivi a institutii-
re aveau rolul de a filtra, san-
cliona §i dezactiva asemenca con-
structii simbolice inainte ca ele si
devini social eficiente.

(contimuare in pagina 3)

Mai este Romania membru
al Uniunii Europene?

tiu, stiu, pe hartie (incd) mai
este. Tnsa la firul ferbii nu
pare ¢a este cazul. Ai vice mai
& curand ca se afla in cele mai
negre zile ale regimului Nastase
Sau mai rau. Jata ultima stire. Fostul
judecidtor Danilet a castigat la
CEDO procesul impolriva Rom-
aniei. Vorba vine, a Romaniei. Di-
nile a fost sanctionat de mafia din
JTustitie pentru doud postéri pe Face-
book. Vorba vine, pentru postéri pe
Tacebook. Danile] le statea in git si
au scipat de el

Fvident, totul era cusut cu afi
albi. Ce lege? Ce independentd a Ju-
\uu

CEDO a constatat ceea
de pe Lund. Dianile( a
Tost sanclional abuziv de banda care
controleaza Justitia. Acum, normal
ar fi ca cei care au comis mArgivia si
fie buni de plata. Principala morald a

7 In:

B Catalin Avramescu

Do ce crode banda din Justitie c& Roménia este masia lor
proprie? Pentru ¢, la fel ca noi ceilalf, i stiu bine cd Statul

este paralizat, Deci incapabil sile fac:

ceva. Simai stiu ci ici

institutile UE nu sunt prea inclinate s reactionsze.

acestui episod este A clica din Justi-
lie nu poate face chiar ce dorese
Mai presus de acest grup se afla
(inca) legea curopeand. Asa ca mai
este (inci) speranti

Atunci de ce crede banda din Ju-
stitie ¢ Romdnia este mosia lor pro-
prie? Pentru o, la fel ca noi ceilali,
el gtiu bine ci Statul este paralizat
Deci incapabil sa lc faca ceva. $i mai
stiu ca nici institutiile UE nu sunt
prea inclinate si reactioneze.

Sé o Iudm in ordine. Cand a cerut

si intre in Uniunea Furopeant, Rom-
Anianu eraun stat de drept. Asaca UE
ne-a cerul o serie de reforme pentru a
ajunge la anumite standarde. Guver-
nele de Ta Bucuresti au mimat ceva
schimbéri, apoi s-au oprit, Chiar si c-
lebrul “mecanism MCV™ a devenit
complet nefunctional. Pana ce comi-
sia de la Bruxelles s-a sdturat i a re-
nuntat la el. Rezultatul este ¢ Rom-
ania are in continuare un statut hibrid
Formal vorbind, suntem membri.

(continuare in pagina 9)



