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W MARCEL CIOLACU: “PSD nu va vota

motiunea impotriva ministrului
Energiei”

sa investeasca masiv in tehnologie si

sa lanseze o “banca digitala”
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m DEUTSCHE BANK: “Preturile marfurilor au

economice”

inregistrat, in ultimele 21 de luni, cea mai
puternica revenire din istoria ciclurilor
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W Economia americana a creat 467.000
de locuri de munca, in ianuarie
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GRAM AUR = 251,5569 RON

FRANC ELVETIAN = 4,6766 RON

EURO = 4,9462 RON

DOLAR = 4,3153 RON

Multe actiuni, imobile
s1 alte active vor

pierde in ani urmatori
in fata mflatiel

Grafica de MAKE

¢ citeva luni, pictele fi-
nanciare au intrat intr-un
teritoriu  nemaiintalnit.
Este un mediu economi-
co-financiar in care in-
flatia este mult mai mare
decat nivelul dobanzilor.
Inflatia din SUA din ulti-
mele doud luni a depasit 7%, in timp ce
dobanda de politica monetara este zero.
O astfel de situatie este fara precedent,
iar participantii nu stiu ce se va
intampla in lumea financiard mo-
derna dominata de moneda stalp a
Iumii, dolarul American.

Din 2000 pana in 2020 dife-
renta dintre inflatie si dobanzi
n-a fost, in medie, mai mare de
douad puncte procentuale, insa i
ultima jumitate de an inflatia in
SUA a fost peste 5% anualizat. O situa-
tie similara s-a mai inregistrat la ince-
putul anilor 1970, iar anii 1970 au fost
foarte duri pentru toate activele impor-
tante: actiuni, obligatiuni, chiar imobi-
liare. Singurii care au castigat atunci,
fara si facd nimic, au fost cei care au ti-
nut banii la banca, asta deoarece
dobanzile au urmarit inflatia si au ur-
cat. In anii 1970, dobanzile au fost
‘mari, la acelasi nivel sau chiar peste ni-
velul inflatiei, iar nivelul ridicat al
dobanzilor a prabusit prefurile active-
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lor. Doud ipoteze ar putea sa explice de
ce dobénzile au putut creste atunci, iar
acum nu mai pot. Pe de o parte, in anii
1970 populatia Americii era mult mai
téndrd, deci mult mai dornica s consu-
‘me, far pe de alta, datoriile nu erau atat
de mari ca acum, raportat la PIB (Pro-
dus Intern Brut).

Asa cum a anunfat banca centrald a
Statelor Unite, Federal Reserve, in urma-
toarele trimestre sunt prevazute cresteri
treptate ale dobanzii de politica
monetard de la zero, cit este in
prezent, la | punct procentual.
Acum pietele financiare se tem §i
de ce va face Fed-ul dupa ce
dobinda va ajunge la 1%. Va
continua s 0 mai creasca sau se
“u toate ¢ 1% nu este
irea acestui prag
(avand in vedere cat de indatorata este to-
atd lumea) are sanse mari sa arunce eco-
nomia lumii in recesiune. Oare Fed-ul nu
stie acest lucru? Eu cred ca stie foarte
bine i, prin urmare, va actiona cu
precautie.

Dobiénzi la un nivel scizut in timp ce
inflatia este mare, inscamna practic sub-
ventionarea datornicilor prin reducerca
nivelului real al creditelor. Cu alte cu-
vinte, este un transfer in privin{a puterii
de cumpdrare de la creditori la debitori
care sunt guverne, gospodirii sau com-

panii. Nu vreau s intru in discutii de-
spre moralitatea acestei politici. Ceea ce
pot s spun este ¢ nu prea existd o alter-
nativa. Avand in vedere ca debitorii sunt
preponderent cei care muncesc §i pro-
duc, iar creditorii sunt in principal fie
bogati, fie neproductivi pentru econo-
mie (precum pensionari), este mai ra-
tional din punct de vedere socio-econo-
mic sa- ajuti pe cei productivi, adica pe
debitori. Subventionarea acestora ajutid
economia prin mentinerea locurilor de
munca.

Vafiinteresant de vizut cum vor arita
pietele financiare intr-un mediu inflatio-
nist unde dobanzile se vor mentine exa-
gerat de mici. De pilda, in cazul unei in-
flatii de 5% si o dobanda de 1%, inseam-
na ¢, in termeni reali, dobanda va fi de
‘minus 4%. in aceste conditii, tinand ba-
nii la banc esti pedepsit anual cu 4% din
puterea de cumprare. Creditorul pierde
sigur. Cine castiga? Asa cum am scris
‘mai inainte, datornicul. Se face un tran-
sfer de la creditor la debitor, cu ajutorul
bancii centrale. Statul subventioneaza
‘masiv debitorii prin forfarea acestui tran-
sfer de 4% pe an de la cei, in mare masu-
14, neproductivi la cei productivi. N-o fi
tocmai corect sau moral, dar in mod sigur
este o politicd mai rationala economic
decat alternativa.

(continuare in pagina 4)

CALIN IONESCU, CEO SPHERA FRANCHISE GROUP:

“Ne propunem sa
avem peste 180 de
restaurante, pana la
sfarsitul acestu1 an”

phera Franchise  Group,
companie ce opereaza lan-
turile de alimentatie publi-
cd Pizza Hut, KFC si Taco
Bell, are un plan de dez-
voltare solid, continua sa
deschidd unitati noi, iar
péna la sfarsitul acestui an
compania isi propune s aib in porto-
foliu peste 180 de restaurante in cele
trei piete in care opereazd — Romania,
Italia §i Republica Moldova -, afirmé
Cilin Tonescu, directorul general al
Sphera.

Bineinteles cd situatia creata de pan-
demia Covid-19 a afectat, in prima
faza, activititile companiei, dar aceasta
opereaza lanfuri de restaurante ce s-au
adaptat noului context, prin accelera-
rea tuturor programelor de transforma-
re a businessului Sphera, digitalizare,
dar si prioritizarea initiativelor si pla-
nurilor de afaceri pe care compania le
avea deja planificate sau chiar in curs
de derulare, spune reprezentantul
Sphera Franchise Group, apreciind:
“Dupi socul iniial, care a produs efec-
te negative in operatiunile noastre si ale
tuturor, am reusit sa depasim acest epi-
sod. Pe tot parcursul pandemiei, in fun-
ctie desituatiile din fiecare tard, impac-
tula fost resimiit diferit de la trimestru
la trimestru. Totusi aici, diversificarea
Ppe care 0 avem — prin expunerea pe trei
piete diferite - ne-a ajutat sa gestionim
efectele negative ale pandemiei prin ni-
velarea vanzarilor totale”, spune Calin
Tonescu.

Conform CEO-ului Sphera, in ciuda
perioadei de incertitudini si restrictii,
compania a ales calea investitiilor, stra-
tegie ce a dat rezultate:"Am continuat
investitiile pe care le aveam deja in de-
rulare si am urgentat procesul de digi-
talizare a activititii §i a relatiei cu
clientii nostri. De asemenea, ne-am
continuat planurile de deschidere de
noi restaurente, iar aceastd strategie -
continuarea investitiilor — s-a dovedit
castigatoare, aspect vizibil in cele mai
recente rezultate financiare. In plus, ne
mentinem obiectivele de investitii
anuntate pentru 2022", mai subliniazi
Calin Ionescu.

in ceea priveste activitatea compa-
niei la Bursa de Valori Bucuresti, di-
rectorul general al Sphera afirma ca,
anul trecut, s-a acordat o atentie spori-
ta lichiditatii actiunilor SFG, prin con-
tractarea serviciilor de Market Ma-
king, dar si prin cresterea vizibilitatii

fata de investitorii institutionali inter-
nationali

“Rezultatele in acest sens incep sa
apara si suntem incantati de indeplini-
rea criteriilor de lichiditate pentru o po-
tentiala includere a actiunilor SFG in
indicele FTSE Russell micro-cap dedi-
cat pietelor emergente. Decizia privind
includerea va fi luatd de FTSE Russell
in luna martie a acestui an”, ne-a spus
Cilin Ionescu intr-un interviu.

in acelasi timp, perspectivele Sphe-
ra pe termen mediu depind, in primul
rand, de evolutia situatici medicale, iar
analistii si brokerii consultati de noi
considera ca exista premise de dezvol-
tare a companiei, fapt ce se poate re-

flecta in dinamica prefului actiunii la
bursd

De altfel, la finele anului trecut,
Consiliul de Administratie al Sphera a
propus alocarea de dividende din profi-
tul nedistribuit al anului 2020, alocare
ce a fost votatd de actionari la fincle
saptimanii trecute.

Imediat dup propuncre, preful ac-
tiunii SFG a avut un puseu de crestere,
iar de la inceputul anului si pand vine-
ri, 4 februarie, titlurile operatorului
lanturilor e alimentatie publica Pizza
Hut, KFC si Taco Bell au un avans de
14%.

ANDREI IACOMI

“I ciuda perioadei de incerti

restrictii, am continuat investitiile

e care le aveam deja in derulare 5i am

urgentat procesul de digitalizare a
relatiei cu dlientii nos

Galin lonescu,
directorul general al Sphera

Start-up-urile americane
isi amana listarea din cauza
volatilitatii pietelor

® Indicele de volatilitate Cboe a urcat cu 50% de la inceputul

anului curent

etrecerea s-a incheiat pentru

start-up-urile din sectorul tehno-

logiei din SUA, care doreau si

se listeze la evaluari din ce in ce
‘mai mari, intrucat volatilitatea de pe pie-
tele americane de valori au diminuat
apetitul investitorilor pentru actiunile cu
cresteri mari, aratd o analizi realizatd de
postul de radio WTVB.

Conform acesteia, sciderea cu peste
6% a indicelui bursier S&P 500 de la ince-
putul anului curent, respectiv cresterea cu
aproape 50% a indicelui “de teama” de pe
Wall Street, asa cum este cunoscut indicele
de volatilitate Choe (VIX), au determinat
‘multe companii “sa apese butonul de pau-
72" pe planurile de listare. (V.R.)

(continuare in pagina 12)

Evolutia indicelui VIXin ultimul an
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COMISIA EUROPEANA, IN PROPUNEREA DE
REFORMARE A SPATIULUI SCHENGEN:

“Controalele la frontierele
interne vor fi reintroduse, pe
perioada strict determinata,
ca o ultima masura si doar
pentru situatii exceptionale”

® Comisia Europeana doreste modificarea Regulamentului (EU)
2016/399 privind miscarea libera a persoanelor in interiorul UE
@ in proiectul respectiv sunt incluse noi dispozitii privind Spatiul
Schengen ® Printre situatiile exceptionale ce ar putea duce la
reintroducerea controalelor la frontiera se numara pandemia,
activitatile legate de terorism sau crima organizata - ce ar
ameninta grav securitatea unui stat membru - si fluxurile masive
de migranti in UE incurajate de catre un stat tert

reconizata infiintare, in 3 martie, a
Junui Consiliu Schengen care ar
urma s fie dotat cu un brat armat
pentru apdrarea frontierelor exter-
ne ale Uniunii Europene si declaratiile
presedintelui Emmanuel Macron cu pri-
vire la aceste aspecte au iscat neliniste in

unele dintre statele membre ale Uniunii
Europene, care nu sunt incluse inca spa-
tiul respectiv, dar sperd ¢ vor adera in
curind: Roménia, Bulgaria si Croafia.

GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 3)

Criza datoriel suverane,
tot mai aproape de Romania,
dupa socul dobanzilor

la nivel global

e citeva siptamani asistim la o

transformare radical a retoricii

principalelor banci centrale.

Inclusiv la nivelul Bancii Cen-
trale Europene pare sa fie acceptat faptul
cd inflatia nu este un fenomen tranzito-
riu, iar acum este necesar ma-
nagementul agresiv al “astept-
rilor” cu privire la traiectoria
dobanzilor oficiale.

Cu cat vor fi amanate mai
mult aceste decizii, cu atat mai
irelevante vor fi anunturile ban-
cilor centrale referitoare la sta-
bilirea etaloanclor pentru
costurile de finantare.

“Obligatiunile guvernamentale au su-
ferit un nou val al vanzarilor la nivel glo-
bal, pe fondul intensificarii asteptarilor
de actiune fortata a principalelor banci
centrale pentru imblanzirea inflatici”, a
scris recent Financial Times.

Da, s-a ajuns in situatia in care bancile

centrale sunt fortate sa faca ceea ce scrie
in statutul lor, adica sa asigure stabilita-
tea preturilor.

De ce nu au ficut-o mai devreme?
Pentru ca sunt ingrozite de perspectiva
confruntarii cu propriile greseli de politi-

ca monetard, care s-au succedat
in ritm tot mai rapid de la de-
clansarea crizei financiare globa-
le.

Cresteri masive s-au inregi-
strat mai ales pentru randamente-
Ie obligatiunilor guvernamentale
cu maturitati pe termen scurt i
‘mediu, indiferent ca a fost vorba
despre obligatiunile Japoniei,
Statelor Unite, Germaniei sau
Ttaliei.

Cazul Italiei are o relevanta deosebitd
pentru intreaga zond curo, pe fondul unci
datorii suverane care a depasit 155% din
PIB in 2020, iar orice majorare a
dobanzii va determina o crestere majora
a poverii acesteia

(continuare in pagina 12)



