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GRAM AUR = 444,7316 RON
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DOLAR = 4,7980 RON

Ilie Bolojan si-a
intrat in atributiile de
presedinte interimar

lie Bolojan, fost pregedinte al

increderea a doar 8% dintre cetde-
nii roméni. Covorul rosu a fost

Senatului, si-a intrat ieri in
atributiile de interi-
mar dupd ce, marli, Curtea
Constitutionala a luat act de demi-

sia lui Klaus Iohannis. Inainte de a
deveni presedinle interimar, Ilic
Bolojan s-a suspendal din PNL,

unde detinea functia de presedinte,

Tuncts fost transferatd tempo-
rar lui Catalin Predoiu, cu acordul
unanimitalii celorlalli lider libera-
1i. Ilic Bolojan s-a dus
latul Cotroceni, unde

rea functici de presedinte interimar
al {iirii. Instaurarca lui Bolojan ca
presedinte interimar a fost una
simpld, [ara niciun fel de protocol,
protocol carc a fost respectat intoc-
mai in ceca ce il pnw..§u. pe fostul
pregedinte al {arii in momentul in
care a pardsit definitiv Palatul Co-
troceni, chiar dacdl, potrivit unui
sondaj recent efectuat de IRES,
Klaus Tohannis se mai bucura de

asezal regul de angajatii
Administratiei Prezidentiale pe
caldaramul din curtea Palatului
Colroceni, Garda de Onoare a into-
nat imnul de sta prezentat ono-
rul presedintelui care pleca din
functic, si a rispuns la salutul ac
stuia, dug a Tost trecutd in re:
sta de Klaus Lohannis
La final, fostul presedinte al arii
si-a lual ramas bun de la angajatii

cunde n faa reprezentan-
¢i pentru 4 le mul{umi pL
trucolaborare, s-u urcat in masis
a plecat spre Sibiu insofit de un 311
autoturism in care se aflau angajatii
Serviciului de Paza §i Protectic,
care conform legii, ii vor asigura
paza pand la finalul vietii.

GEORGE MARINESC
(continuare in pagina 3)

Sondaj: O treime
din bancile centrale
amana lansarea de
monede digitale

proape o treime din bancile
centrale gi-au amdnat pla-
nurile de lansare a versiuni-
lor digitale ale monedelor
lor, conform unui studiu publicat
siptdména aceasta de Reuters.
Monedele digitale bancare cen-
trale (CBDC) sunt din nou in centrul
atentiei dupa ce una din primele de-
cizii luate de presedintele american
Donald Trump a fost s interzica ac-
tivitatile pentru lansarea dolarului
digital
Studiul mentionat a fost finalizat
inaintea anunfului lni Trump, dar
bincile centrale care au participat au
fost intrebate daca sunt mai pufin in-

teresate de CBDC, date fiind proble-
mele legate de aceste active. Con-
form analizei, 67% dintre bancile
centrale nu si-au schimbat abordarea
inultimul an, trei sterturi intenfione-
aza sa emitd o moneda digitala, in
timp ce 19% nu au in plan sa faca
acest lucru.

Alte raspunsuri aratd pozifii dife-
rite. Ponderea bdncilor centrale
fnclinate sa emitd o monedi digitald
ascizutugor, iar proportia celor care
acum sunt mai pugin dispuse si lan-
seze o astfel de moneda este de 15%,
comparativ cuun nivel 7ero in 2022

AV,

(confinuare in pagina 12)

Climatul de afaceri
al marilor companii
din Germania

este marcat de
accentuarea
pesimismului

’Observam o schimbare
spre deglobalizare a
economiel mondiale”

(Interviu cu Georgi Georgiev, manager de portofoliu la
Karoll Capital Management, Bulgaria)

® ”Mediul politic, povara istorica a regimului comunist si apropierea de o zona turbulenta
sunt principalele vulnerabilitati ale pietei de capital din Romania” ® ”Prezenta
companiilor din domeniul energiei si utilitatilor ne-a atras cel mai mult catre piata din
Romania” ® ”Europa Centrala si de Est este cel mai bine pozitionata pentru a beneficia
de initiativele de reconstructie dupa razboiul din Ucraina”

prezenta Karoll Capital
Management in pietele
de capital ale Europei

Centrale si
de Est

=
7
o
=
z

arev> Teanevavt

HAVM LLOT

upd o

untem destul'de confortabili cu
investitiile noastre in Romania, din
perspectiva riscului si a recompensei”

manager de portofoliu la Karoll Capital Management

"

GEORGI GEORGIEV,

€ aecono-

miei mondiale, observam o schlmbare spre deglo-
balizare, iar Europa nu este bine pozitionata pentru
acest lucru, fiind in urmé in ceea ce priveste inteli-

genta a

ala si tehnologia, spune Georgi Geor-

giev, manager de portofoliu la Karoll Capital Mana-
gement, administrator independent de fonduri de

investi
ale unor compani

in Bulgaria, cu expuneri inclusiv pe actiuni
tate la Bursa de Valori Bucuresti.
Tn opinia sa, Ilps increderii Tn spllcarea

ocale, guver-

nanta 3 ce trebuie i

redusa

“Starea de spirit din marile companii
industriale orientate spre export aluneca din
ce in ce mai addnc in teritoriul negativ”.

BAROMETRUL KFW-IFO

sunt printre principalele motive care explica diferenta de evalua-
re dintre pietele de capital din Roménia si Bulgaria fata de alte
ple}e importante din Europa de Est si cele din Europa de Vest.
Actiunile blue-chip din ania apartin unor ii stabile —
lideri in sectoarele lor, cu un istoric dovedit in ceea ce priveste
alocarea de dividende. De asemenea, acestea sunt tranractlons-

arometrul KIW-Ifo din luna

anuarie 2025 aratd o noud

Inréutatire a climatului cco-

nomic la nivelul com-
paniilor mari din Germania,
in timp ce la nivelul IMM-uri-
lor s-a inregistrat o crestere
usoard, prima dupd opt scide-
ri consecutive.

Indicele climatului de afa-
ceri pentru IMM-uri a crescut
cu 0,6 puncte, pand la -21.4 puncte,
aproape de minimul inregistrat in pe-
rioada acutd a pandemiei, dupd o sca-
dere de

CALIN
RECHEA

1,5 puncte in luna

precedentd

Pentru companiile mari s-a inregi-
strat o sciidere de 0,9 puncte, dupi o
scidere de 0,7 puncte, pand la
-28 de puncte, cel mai redus
nivel din ultimele 5 luni (vezi
graficul).

Nivelul indicelui este in-
terpretat prin raportarea la va-
loarea zero, care reprezinti
“media pe termen lung neutra
din punct de vedere economic”, o
medie determinatd pentru perioada
care incepe in ianuarie 2005.

{continuare in pagina 4)

te la multipli de piata
ternation:
rului BURSA.

Reporter: Fondurile administra-
te de Karoll Capital Management se
concentreazdi pe investifii in pictele
de capital din Europa emergenta.
Care credeti ¢a sunt principalele
oportunitafi oferite de pietele din
aceastd regiune in comparatic cu
cele din Europa de Vest sau alte piete
dezvoltate?

Georgi Georgiev: Karoll Capital
Management administreaza trei fon-
duri de actiuni care investese in Lu-

i fata de
spune Georgi Georgiev intr-un interviu acordat zia-

ropa Centrala i de Fst. Preventa si
experienta noastrd in regiune se
intind pe o perioada de peste 20 de
ani, incepand cu lansarea primului
nostru fond mutual, Advance Invest.
Acesta s-a concentrat pe valorifica-
rea oportunitatilor generate de viito-
area aderare a Bulgariei si Romaniei
1a Uniunea Furopeand, anticipati la
acea vreme.

Spre deosebire de ceea ce isi pot
imagina unii investitori globali, re-

uropei de Bst are dimensiu-
ative: peste 200 milioane
de locuitori, un PIB de peste 2.5 tri-
Tioane (n.x. de euro), peste 4.000 de
companii listate si o capitalizare de
piata de pesteun trilion (1.r. de euro).
Cu toate acestea, regiunea este inca
adesea trecuti cu vederea de comu-
nitafile globale de investitii. Totusi,
perspectivele sunt foarte favorabile:
Europa de Est a tost a doua cea mai
performanti regiune la nivel global
in ultimii trei ani, cu un randament
anual de 7,2%. fiind depasitd doar de
America de Nord. Aceasta
performanta a fost sustinutd de
tactori regionali specifici,

Regiunea noastrd devine un hub
de nearshoring (relocarea productiei
in zone mai apropiate) pentru tarile
dezvoltate, trend de care ar trebui si
beneficiee pietele de capital. Piete-
le din Furopa emergentd sunt inci
semnificativ subevaluate fati de cele
comparabile din vest (in medie, cu
un discount de 40% fata de pietele
emergente globale). In acelagi timp,
cresterea economici i a profiturilor
companiilor este de doua ori mai
mare decit in Furopa dezvoltata
Randamentele dividendelor sunt, de
asemenea, mult mai ridicate (peste
5%)

Prezenta investitorilor interatio-
nali in regiune este sciizutd, jar orice

putea impulsiona piefele. In plus,
consolidarea clasei de mijloc si
imbunitatirea culturii investitionale
ar trebui si contribuie la o dinamicd
POZitivi.

Reporter: Printre pielele emer-
genle din Luropa in care fondurile
Karoll Capital Management inve-
stese se numira Roménia. Care sunt,
inopinia dumneavoastr, principale-
Ie puncte forte sau oportunitati oferi-
L de companiile de top de la Bursa
de Valori Bucur

Georgi Georgioyv:

Advance

Tnvest este, de fapt, primul fond mu-
tual din Bulgaria care a inceput s in-
vesteasc in companii din alte ari
Prima destinatie transfrontaliera a
fost Romania, tara vecina. Strategia

rarea ambelor {ari la Uniunea Furo-
peand. La acea vreme, pietele Rom-
aniei si Bulgariei pareau destul de
asemanatoare in ceea ce priveste
dezvoltarea, dar se completau in pri-
vinta alocrilor sectoriale

A CONSEMNAT
ANDREI IACOMI
(continuare in pagina 8)



