
12 pagini

n Lucrãtorii din industria spectacolelor, sãtui
de promisiunile miniºtrilor PAGINA 10

n BÃTÃLIA PE DESFIINÞAREA SIIJ CONTINUÃ /
USR îl acuzã pe Cãtãlin Predoiu de
tergiversarea proiectelor legislative din
domeniul justiþiei PAGINA 11

n CEA MAI MARE ACHIZIÞIE DIN
ISTORIA COMPANIEI / Microsoft
cumpãrã Activision pentru 68,7
miliarde de dolari

PAGINA 11

5 lei
n A PLAGIAT SAU NU A PLAGIAT PREMIERUL

NICOLAE CIUCÃ? / USR intensificã atacurile
la adresa membrilor guvernului PAGINA 3

n SONDAJ BANK OF AMERICA / Întãrirea
agresivã a politicilor monetare - principalul
risc negativ pentru pieþele financiare

PAGINA 4

n ALEXANDRU MIHAI, MANAGING PARTNER LA
NORDIS GROUP: “Am construit în Nordis
Mamaia un mic oraº” PAGINA 11

n Aºteptãrile cu privire la evoluþiile
economice din Germania cresc puternic
în ianuarie PAGINA 12

Miercuri, 19 ianuarie 2022, nr. 11 (7040), anul XXXI

GRAM AUR = 252,5792 RON FRANC ELVEÞIAN = 4,7457 RON EURO = 4,9445 RON DOLAR = 4,3401 RON

HORIA BRAUN ERDEI, CEO ERSTE ASSET MANAGEMENT:

“Fãrã un echilibru între dobânzi
ºi inflaþie va fi nevoie de ajustãri în
portofoliile investitorilor”
l “Dacã dobânzile cresc prea mult faþã de inflaþie, va trebui ca investitorii sã se mute mai mult cãtre zona de obligaþiuni sigure ºi sã evite riscul, însã dacã
dobânzile cresc prea puþin sau inflaþia accelereazã, instrumentele de tipul obligaþiunilor vor rãmâne în dizgraþie ºi investitorii vor fi nevoiþi sã se expunã
mai mult în zona de risc”l “Pe termen mai lung, orice investitor trebuie sã-ºi punã o întrebare cheie: este investiþia mea susþinutã la preþurile actuale de
niºte fundamente economice solide?”l “Penetrarea industriei fondurilor este foarte redusã în România; românii vor investi tot mai mulþi bani pe pieþele
financiare, dar e foarte posibil ca majoritatea acestor bani sã finanþeze emitenþi de instrumente financiare din afara României”

Reporter: Cum aþi descrie evoluþia
pieþei locale a fondurilor de investiþii în
anul 2021, în general, ºi a celor administra-
tedeErsteAssetManagement înspecial?

Horia Braun Erdei: Piaþa localã de
fonduri a revenit pe creºtere în anul
2021, dupã un 2020 marcat de ieºirile in-
tempestive din prima lunã în care pande-
mia de Covid-19 a lovit România. Acti-
vele nete ale fondurilor administrate de
membrii Asociaþiei Administratorilor de

Fonduri se situau, conform comunicatu-
lui Asociaþiei aferent lunii noiembrie
2021, cu 13,5% peste nivelul de la finalul
anului 2020. Din ce putem deduce în
baza cifrelor agregate publicate de Aso-
ciaþie, creºterea pare sã fi fost susþinutã
deopotrivã de intrãrile nete în fonduri,
precum ºi de performanþa investiþionalã
agregatã a fondurilor locale. În cazul
Erste Asset Management, aveam pânã la
finalul lunii noiembrie o creºtere de circa

17% a activelor pe toate liniile de busi-
ness, care cuprind atât administrarea fon-
durilor locale ºi administrarea portofolii-
lor individuale, cât ºi susþinerea distribu-
þiei pe piaþa din România a fondurilor
Erste Asset Management administrate de
entitatea din Austria.

A CONSEMNAT
ANDREI IACOMI

(continuare în pagina 9)

Rusia a primit confirmarea adevãratei valori a
sancþiunilor promise de Statele Unite ºi UE

A
trecut puþin timp de când autori-
tãþile americane ºi europene
avertizau Rusia cã se va confrun-
ta cu “sancþiuni din iad” în cazul

unui atac asupra Ucrainei.
Printre acestea se afla ºi op-

þiunea “nuclearã” a deconectãrii
þãrii de la SWIFT, sistemul glo-
bal de plãþi interbancare, care ar
fi fãcut imposibilã inclusiv plata
pentru gazele naturale exportate
de Rusia.

Victoria Nuland, subsecretar
de stat în guvernul american, a
declarat pentru Financial Times cã existã
18 scenarii de acþiune în cazul unui atac
al Rusiei asupra Ucrainei, al cãror scop
este “sã ofere o durere ascuþitã într-un
timp foarte scurt”.

Doar câteva zile mai târziu a apãrut o
ºtire în Handelsblatt, conform cãreia
vârful de lance al sancþiunilor, deconec-
tarea de la SWIFT, a fost dat jos. Pe baza
unor surse guvernamentale anonime, co-
tidianul german scrie cã “sancþiunile

SWIFT au fost scoase din calcul de SUA
ºi UE”, deoarece “excluderea generalã a
Rusiei din SWIFT este prea delicatã
pentru negociatori”.

ªtirea a fost preluatã ºi de
Bloomberg, care mai aratã cã
sunt luate în considerare san-
cþiuni punctuale contra principa-
lelor bãnci din Rusia, în condiþii-
le în care “Germania cautã ex-
cepþii de la sancþiuni, astfel încât
sã fie posibile plãþile pentru im-
porturile de petrol ºi gaze”. Blo-
omberg mai aminteºte cã orice

rãspuns al Uniunii Europene trebuie sã
fie aprobat în unanimitate de þãrile
membre.

Dar de ce ar mai lua Rusia în conside-
rare atacarea Ucrainei, posibilitate ori-
cum negatã vehement de Kremlin, dacã
deja a înfrânt Europa?

Afirmaþia îi aparþine lui Jonathan
Holslag, profesor de politicã internaþio-
nalã la Universitatea Liberã din Bruxel-
les ºi lector la Colegiul de Apãrare

NATO, ºi apare în titlul unui articol re-
cent de pe site-ul Euobserver, “Even wit-
hout war, Russia has defeated Europe
already”.

În opinia profesorului belgian,
preºedintele Vladimir Putin a pus Euro-
pa în faþa unei realitãþi dureroase, aceea a
incapacitãþii de autoapãrare, în condiþiile
în care nu se mai poate baza pe salvarea
din partea Statelor Unite.

“Este puþin probabil ca invazia sã
fie opþiunea preferatã a preºedintelui
Putin”, mai scrie profesorul Holslag,
din cauza costurilor foarte mari, care
“vor fi la fel de devastatoare ºi pentru
Europa”.

În relaþia bilateralã cu Europa, Rusia
nu este doar un exportator de petrol ºi
gaze, ci reprezintã ºi o destinaþie impor-
tantã pentru exporturile Europei, dupã
cum scrie profesorul belgian, care mai
accentueazã faptul cã “în timp ce Krem-
linul pregãteºte decuplarea gradualã de
Europa, o astfel de opþiune rãmâne de
neconceput pentru majoritatea

europenilor”.
Un dezechilibru cel puþin la fel de

mare se înregistreazã ºi din punct de
vedere al acceptãrii unui conflict mili-
tar din partea populaþiei. Profesorul
Holslag considerã cã “în timp ce o par-
te importantã a populaþiei Rusiei ar su-
sþine o intervenþie în Estul Ucrainei,
cetãþenii multor þãri europene vor ac-
cepta greu moartea soldaþilor pentru
apãrarea unei þãri stranii de la perife-
rie”.

Chiar dacã ar fi acceptatã sacrificarea
soldaþilor europeni pentru apãrarea
Ucrainei, mai existã ºi aspectul deosebit
de important al dezechilibrului de la ni-
velul forþelor armate. Holslag scrie cã
forþele terestre ale Europei Occidentale
s-au degradat pânã la nivelul unor forþe
de menþinere a pãcii, cu o putere de foc
net inferioarã Rusiei ºi deosebit de vul-
nerabile în faþa “capacitãþii imense a
Rusiei de a desfãºura un rãzboi
electronic”.

(continuare în pagina 12)

ALINA ANDREI,

PARTENER CABOT

TRANSFER PRICING:

„Probabil
vom asista la
o majorare a
taxelor, dublatã
de creºterea
numãrului
de inspecþii
fiscale”

C
a urmare a presiunii inflaþiei ºi lip-
sei de bani la buget, în acest an cel
mai probabil vom asista la o
creºtere a impozitelor ºi taxelor,

dublate de creºterea corespunzãtoate a
numãrului de inspecþii fiscale, este de
pãrere Alina Andrei, Partener Cabot
Transfer Pricing.

În opinia domniei sale, avantajul
României este dat de decizia istoricã a
adoptãrii unei cote unice reduse. ”Deza-
vantajele constau, în continuare, în ne-
claritatea ºi volatilitatea reglementãrilor,
în întârzierea normelor metodologice
faþã de actele normative pe care trebuie
sã le completeze de fapt, în încãpãþâna-
rea autoritãþilor de reglementare de a nu
dialoga cu mediul de afaceri în cadrul
procesului legislativ. Simplificarea ca-
drului de declaraþii fiscale ºi a numãrului
de documente depuse de contribuabili
sunt ºi ele, încã, pe lista chestiunilor
nerezolvate”, ne-a precizat Alina
Andrei, în cadrul unui interviu.

Cu privire la impozitul de 15% adop-
tat anul trecut de OECD la nivel global,
Alina Andrei ne-a spus cã acesta vizeazã
în special corporaþiile din domeniul IT ºi
digital (dar nu numai) ºi reprezintã ceea
ce OECD a numit preþul globalizãrii:
”Impozitul vine sã alinieze fiscalitatea cu
direcþia în care s-a dezvoltat lumea afa-
cerilor, în general. De asemenea, se ur-
mãreºte reducerea distorsionãrii concu-
renþei. Un gigant precum Amazon, care
vinde local, dar este înregistrat din punct
de vedere fiscal în Irlanda, nu va plãti im-
pozite precum un marketplace local,
care, din punct de vedere al legislaþiei
româneºti, plãteºte TVA ºi impozit pe
profit 16%.

Multinaþionalele cu venituri anuale
globale de peste 20 miliarde euro ºi rate
ale profitabilitãþii de peste 10%, care sunt
dealtfel ºi marii câºtigãtori ai globalizã-
rii, vor fi subiectul realocãrii unui sfert
din profiturile care depãºesc rata de 10%
cãtre ale jurisdicþii fiscale, acolo unde se
înregistreazã de fapt veniturile, chiar
dacã nu existã ºi prezenþa fizicã.

Multinaþionalele cu venituri anuale
globale de peste 750 milioane euro vor fi
supuse unui impozit minim pe profit de
15%”.

Convenþia prin care sunt asumate
aceste decizii va fi semnatã în 2022, iar
implementarea propriu-zisã va avea loc
începând cu 2023.

EMILIA OLESCU

S
cenariul de bazã al echipei de la Erste Asset Management rãmâne constructiv pen-
tru pieþele de acþiuni ºi în 2022, fiind bazat pe asumpþia continuãrii fazei ascenden-
te a noului ciclu economic lansat dupã scurta recesiune indusã de apariþia pande-
miei, ne-a spus Horia Braun Erdei, Preºedintele/CEO-ul societãþii de administrare a

investiþiilor, care a avut amblitatea sã ne ofere un interviu despre perspectivele investi-
þionale ale acestui an, industria fondurilor mutuale din þara noastrã în general ºi a celor
administrate de Erste, în special.

Printre altele, ºeful societãþii de administrare a investiþiilor se aºteaptã ca episoadele de vola-
tilitate crescutã, inclusiv corecþiile sporadice ale pieþei, sã se înmulþeascã, în condiþiile în care
bãncile centrale vor accelera restrângerea stimulilor monetari.

PREMIERUL INDIAN NARENDRA MODI, LA

FORUMUL DE LA DAVOS:

“Industria criptomonedelor
necesitã o abordare
unitarã la nivel mondial”
l Sunil Mittal, Airtel: ”Adoptarea instrumentelor digitale
de cãtre IMM-uri trebuie sã accelereze”

R
itmul adoptãrii instrumentelor
digitale în rândul întreprinderilor
micro, mici ºi mijlocii (IMM-
uri) trebuie sã accelereze, astfel

încât aceste companii sã fie mai bine do-
tate ca sã facã faþã provocãrilor celei
de-a patra revoluþii industriale, este de
pãrere Sunil Bharti Mittal, preºedintele
conglomeratului multinaþional indian
Bharti Enterprises.

Vorbind la ediþia din acest an a Foru-
mului Economic Mondial de la Davos,
care se desfãºoarã zilele acestea online,
Mittal a afirmat cã firmele micro ºi
IMM-urile sunt piatra de temelie a lanþu-
rilor de aprovizionare, care conduc toate

tipurile de industrii în fiecare parte a lu-
mii. În opinia sa, adoptarea instrumente-
lor digitale de cãtre acestea le-ar putea
ajuta foarte mult sã devinã pregãtite
pentru viitor.

“Nicio societate, industrie sau þarã nu
poate supravieþui fãrã un lanþ de aprovi-
zionare foarte robust, mai ales atunci
când lumea re-gândeºte fluxurile lanþu-
lui de aprovizionare prin mutarea unor
pãrþi mari din China”, a spus Mittal,
menþionând: “Uitaþi-vã la industria elec-
tronicã, unde o mulþime de companii
mici furnizeazã componente marilor ju-
cãtori”. (V.R.)
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