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”Observãm o schimbare
spre deglobalizare a
economiei mondiale”

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

l ”Mediul politic, povara istoricã a regimului comunist ºi apropierea de o zonã turbulentã
sunt principalele vulnerabilitãþi ale pieþei de capital din România” l ”Prezenþa
companiilor din domeniul energiei ºi utilitãþilor ne-a atras cel mai mult cãtre piaþa din
România” l ”Europa Centralã ºi de Est este cel mai bine poziþionatã pentru a beneficia
de iniþiativele de reconstrucþie dupã rãzboiul din Ucraina”

Reporter: Fondurile administra-
te de Karoll Capital Management se
concentreazã pe investiþii în pieþele
de capital din Europa emergentã.
Care credeþi cã sunt principalele
oportunitãþi oferite de pieþele din
aceastã regiune în comparaþie cu
cele din Europa de Vest sau alte pieþe
dezvoltate?

Georgi Georgiev: Karoll Capital
Management administreazã trei fon-
duri de acþiuni care investesc în Eu-

ropa Centralã ºi de Est. Prezenþa ºi
experienþa noastrã în regiune se
întind pe o perioadã de peste 20 de
ani, începând cu lansarea primului
nostru fond mutual, Advance Invest.
Acesta s-a concentrat pe valorifica-
rea oportunitãþilor generate de viito-
area aderare a Bulgariei ºi României
la Uniunea Europeanã, anticipatã la
acea vreme.

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

giunea Europei de Est are dimensiu-
ni semnificative: peste 200 milioane
de locuitori, un PIB de peste 2,5 tri-
lioane (n.r. de euro), peste 4.000 de
companii listate ºi o capitalizare de
piaþã de peste un trilion (n.r. de euro).
Cu toate acestea, regiunea este încã
adesea trecutã cu vederea de comu-
nitãþile globale de investiþii. Totuºi,
perspectivele sunt foarte favorabile:
Europa de Est a fost a doua cea mai
performantã regiune la nivel global
în ultimii trei ani, cu un randament
anual de 7,2%, fiind depãºitã doar de
America de Nord. Aceastã
performanþã a fost susþinutã de
factori regionali specifici.

Regiunea noastrã devine un hub
de nearshoring (relocarea producþiei
în zone mai apropiate) pentru þãrile
dezvoltate, trend de care ar trebui sã
beneficieze pieþele de capital. Pieþe-
le din Europa emergentã sunt încã
semnificativ subevaluate faþã de cele
comparabile din vest (în medie, cu
un discount de 40% faþã de pieþele
emergente globale). În acelaºi timp,
creºterea economicã ºi a profiturilor
companiilor este de douã ori mai
mare decât în Europa dezvoltatã.
Randamentele dividendelor sunt, de
asemenea, mult mai ridicate (peste
5%).

Prezenþa investitorilor internaþio-
nali în regiune este scãzutã, iar orice
fluxuri semnificative de capital ar
putea impulsiona pieþele. În plus,
consolidarea clasei de mijloc ºi
îmbunãtãþirea culturii investiþionale
ar trebui sã contribuie la o dinamicã
pozitivã.

Reporter: Printre pieþele emer-
gente din Europa în care fondurile
Karoll Capital Management inve-
stesc se numãrã România. Care sunt,
în opinia dumneavoastrã, principale-
le puncte forte sau oportunitãþi oferi-
te de companiile de top de la Bursa
de Valori Bucureºti?

Georgi Georgiev: Advance
Invest este, de fapt, primul fond mu-
tual din Bulgaria care a început sã in-
vesteascã în companii din alte þãri.
Prima destinaþie transfrontalierã a
fost România, þara vecinã. Strategia
fondului a fost sã beneficieze de ade-
rarea ambelor þãri la Uniunea Euro-
peanã. La acea vreme, pieþele Rom-
âniei ºi Bulgariei pãreau destul de
asemãnãtoare în ceea ce priveºte
dezvoltarea, dar se completau în pri-
vinþa alocãrilor sectoriale.

A CONSEMNAT
ANDREI IACOMI

(continuare în pagina 8)

D
upã o perioadã de globalizare ºi deschidere a econo-
miei mondiale, observãm o schimbare spre deglo-
balizare, iar Europa nu este bine poziþionatã pentru
acest lucru, fiind în urmã în ceea ce priveºte inteli-
genþa artificialã ºi tehnologia, spune Georgi Geor-
giev, manager de portofoliu la Karoll Capital Mana-
gement, administrator independent de fonduri de
investiþii din Bulgaria, cu expuneri inclusiv pe acþiuni

ale unor companii listate la Bursa de Valori Bucureºti.
În opinia sa, lipsa încrederii în aplicarea legislaþiei locale, guver-
nanþa corporativã ce trebuie îmbunãtãþitã ºi lichiditatea redusã
sunt printre principalele motive care explicã diferenþa de evalua-
re dintre pieþele de capital din România ºi Bulgaria faþã de alte
pieþe importante din Europa de Est ºi cele din Europa de Vest.
�Acþiunile blue-chip din România aparþin unor companii stabile �
lideri în sectoarele lor, cu un istoric dovedit în ceea ce priveºte
alocarea de dividende. De asemenea, acestea sunt tranzacþiona-
te la multipli de piaþã rezonabili faþã de emitenþii comparabili in-
ternaþionali�, spune Georgi Georgiev într-un interviu acordat zia-
rului BURSA.

Climatul de afaceri
al marilor companii
din Germania
este marcat de
accentuarea
pesimismului

B
arometrul KfW-Ifo din luna
ianuarie 2025 aratã o nouã
înrãutãþire a climatului eco-
nomic la nivelul com-

paniilor mari din Germania,
în timp ce la nivelul IMM-uri-
lor s-a înregistrat o creºtere
uºoarã, prima dupã opt scãde-
ri consecutive.

Indicele climatului de afa-
ceri pentru IMM-uri a crescut
cu 0,6 puncte, pânã la -21,4 puncte,
aproape deminimul înregistrat în pe-
rioada acutã a pandemiei, dupã o scã-
dere de 1,5 puncte în luna

precedentã.
Pentru companiilemari s-a înregi-

strat o scãdere de 0,9 puncte, dupã o
scãdere de 0,7 puncte, pânã 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 reprezintã
�media pe termen lung neutrã

din punct de vedere economic�, o
medie determinatã pentru perioada
care începe în ianuarie 2005.

(continuare în pagina 4)

Sondaj: O treime
din bãncile centrale
amânã lansarea de
monede digitale

A
proape o treime din bãncile
centrale ºi-au amânat pla-
nurile de lansare a versiuni-
lor digitale ale monedelor

lor, conform unui studiu publicat
sãptãmâna aceasta de Reuters.

Monedele digitale bancare cen-
trale (CBDC) sunt din nou în centrul
atenþiei dupã ce una din primele de-
cizii luate de preºedintele american
Donald Trump a fost sã interzicã ac-
tivitãþile pentru lansarea dolarului
digital.

Studiul menþionat a fost finalizat
înaintea anunþului lui Trump, dar
bãncile centrale care au participat au
fost întrebate dacã sunt mai puþin in-

teresate de CBDC, date fiind proble-
mele legate de aceste active. Con-
form analizei, 67% dintre bãncile
centrale nu ºi-au schimbat abordarea
în ultimul an, trei sferturi intenþione-
azã sã emitã o monedã digitalã, în
timp ce 19% nu au în plan sã facã
acest lucru.

Alte rãspunsuri aratã poziþii dife-
rite. Ponderea bãncilor centrale
înclinate sã emitã o monedã digitalã
a scãzut uºor, iar proporþia celor care
acum sunt mai puþin dispuse sã lan-
seze o astfel de monedã este de 15%,
comparativ cu un nivel zero în 2022.

A.V.
(continuare în pagina 12)

Ilie Bolojan ºi-a
intrat în atribuþiile de
preºedinte interimar

I
lie Bolojan, fost preºedinte al
Senatului, ºi-a intrat ieri în
atribuþiile de preºedinte interi-
mar dupã ce, marþi, Curtea

Constituþionalã a luat act de demi-
sia lui Klaus Iohannis. Înainte de a
deveni preºedinte interimar, Ilie
Bolojan s-a suspendat din PNL,
unde deþinea funcþia de preºedinte,
funcþie ce a fost transferatã tempo-
rar lui Cãtãlin Predoiu, cu acordul
unanimitãþii celorlalþi lideri libera-
li. Ilie Bolojan s-a dus, ieri, la Pa-
latul Cotroceni, unde a discutat cu
Klaus Iohannis înainte de prelua-
rea funcþiei de preºedinte interimar
al þãrii. Instaurarea lui Bolojan ca
preºedinte interimar a fost una
simplã, fãrã niciun fel de protocol,
protocol care a fost respectat întoc-
mai în ceea ce îl priveºte pe fostul
preºedinte al þãrii în momentul în
care a pãrãsit definitiv Palatul Co-
troceni, chiar dacã, potrivit unui
sondaj recent efectuat de IRES,
Klaus Iohannis se mai bucura de

încrederea a doar 8% dintre cetãþe-
nii români. Covorul roºu a fost
aºezat regulamentar de angajaþii
Administraþiei Prezidenþiale pe
caldarâmul din curtea Palatului
Cotroceni, Garda de Onoare a into-
nat imnul de stat, i-a prezentat ono-
rul preºedintelui care pleca din
funcþie, ºi a rãspuns la salutul ace-
stuia, dupã ce a fost trecutã în revi-
stã de Klaus Iohannis.

La final, fostul preºedinte al þãrii
ºi-a luat rãmas bun de la angajaþii
Administraþiei Prezidenþiale cu o
fluturare din mânã, s-a oprit pentru
câteva secunde în faþa reprezentan-
þilor presei pentru a le mulþumi pen-
tru colaborare, s-a urcat în maºinã ºi
a plecat spre Sibiu însoþit de un alt
autoturism în care se aflau angajaþii
Serviciului de Pazã ºi Protecþie,
care conform legii, îi vor asigura
paza pânã la finalul vieþii.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

“Starea de spirit din marile companii
industriale orientate spre export alunecã din
ce în ce mai adânc în teritoriul negativ”.
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