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Multe acþiuni, imobile
ºi alte active vor
pierde în anii urmãtori
în faþa inflaþiei

D
e câteva luni, pieþele fi-
nanciare au intrat într-un
teritoriu nemaiîntâlnit.
Este un mediu economi-
co-financiar în care in-
flaþia este mult mai mare
decât nivelul dobânzilor.
Inflaþia din SUA din ulti-

mele douã luni a depãºit 7%, în timp ce
dobânda de politicã monetarã este zero.
O astfel de situaþie este fãrã precedent,
iar participanþii nu ºtiu ce se va
întâmpla în lumea financiarã mo-
dernã dominatã de moneda stâlp a
lumii, dolarul American.

Din 2000 pânã în 2020 dife-
renþa dintre inflaþie ºi dobânzi
n-a fost, în medie, mai mare de
douã puncte procentuale, însã în
ultima jumãtate de an inflaþia în
SUA a fost peste 5% anualizat. O situa-
þie similarã s-a mai înregistrat la înce-
putul anilor 1970, iar anii 1970 au fost
foarte duri pentru toate activele impor-
tante: acþiuni, obligaþiuni, chiar imobi-
liare. Singurii care au câºtigat atunci,
fãrã sã facã nimic, au fost cei care au þi-
nut banii la bancã, asta deoarece
dobânzile au urmãrit inflaþia ºi au ur-
cat. În anii 1970, dobânzile au fost
mari, la acelaºi nivel sau chiar peste ni-
velul inflaþiei, iar nivelul ridicat al
dobânzilor a prãbuºit preþurile active-

lor. Douã ipoteze ar putea sã explice de
ce dobânzile au putut creºte atunci, iar
acum nu mai pot. Pe de o parte, în anii
1970 populaþia Americii era mult mai
tânãrã, deci mult mai dornicã sã consu-
me, iar pe de alta, datoriile nu erau atât
de mari ca acum, raportat la PIB (Pro-
dus Intern Brut).

Aºa cum a anunþat banca centralã a
Statelor Unite, Federal Reserve, în urmã-
toarele trimestre sunt prevãzute creºteri

treptate ale dobânzii de politicã
monetarã de la zero, cât este în
prezent, la 1 punct procentual.
Acum pieþele financiare se tem ºi
de ce va face Fed-ul dupã ce
dobânda va ajunge la 1%. Va
continua sã o mai creascã sau se
va opri?! Cu toate cã 1% nu este
mult, depãºirea acestui prag

(având în vedere cât de îndatoratã este to-
atã lumea) are ºanse mari sã arunce eco-
nomia lumii în recesiune. Oare Fed-ul nu
ºtie acest lucru? Eu cred cã ºtie foarte
bine ºi, prin urmare, va acþiona cu
precauþie.

Dobânzi la un nivel scãzut în timp ce
inflaþia este mare, înseamnã practic sub-
venþionarea datornicilor prin reducerea
nivelului real al creditelor. Cu alte cu-
vinte, este un transfer în privinþa puterii
de cumpãrare de la creditori la debitori
care sunt guverne, gospodãrii sau com-

panii. Nu vreau sã intru în discuþii de-
spre moralitatea acestei politici. Ceea ce
pot sã spun este cã nu prea existã o alter-
nativã. Având în vedere cã debitorii sunt
preponderent cei care muncesc ºi pro-
duc, iar creditorii sunt în principal fie
bogaþi, fie neproductivi pentru econo-
mie (precum pensionarii), este mai ra-
þional din punct de vedere socio-econo-
mic sã-i ajuþi pe cei productivi, adicã pe
debitori. Subvenþionarea acestora ajutã
economia prin menþinerea locurilor de
muncã.

Va fi interesant de vãzut cum vor arãta
pieþele financiare într-un mediu inflaþio-
nist unde dobânzile se vor menþine exa-
gerat de mici. De pildã, în cazul unei in-
flaþii de 5% ºi o dobândã de 1%, înseam-
nã cã, în termeni reali, dobânda va fi de
minus 4%. În aceste condiþii, þinând ba-
nii la bancã eºti pedepsit anual cu 4% din
puterea de cumpãrare. Creditorul pierde
sigur. Cine câºtigã? Aºa cum am scris
mai înainte, datornicul. Se face un tran-
sfer de la creditor la debitor, cu ajutorul
bãncii centrale. Statul subvenþioneazã
masiv debitorii prin forþarea acestui tran-
sfer de 4% pe an de la cei, în mare mãsu-
rã, neproductivi la cei productivi. N-o fi
tocmai corect sau moral, dar în mod sigur
este o politicã mai raþionalã economic
decât alternativa.

(continuare în pagina 4)
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CÃLIN IONESCU, CEO SPHERA FRANCHISE GROUP:

“Ne propunem sã
avem peste 180 de
restaurante, pânã la
sfârºitul acestui an”

S
phera Franchise Group,
companie ce opereazã lan-
þurile de alimentaþie publi-
cã Pizza Hut, KFC ºi Taco
Bell, are un plan de dez-
voltare solid, continuã sã
deschidã unitãþi noi, iar
pânã la sfârºitul acestui an

compania îºi propune sã aibã în porto-
foliu peste 180 de restaurante în cele
trei pieþe în care opereazã – România,
Italia ºi Republica Moldova -, afirmã
Cãlin Ionescu, directorul general al
Sphera.

Bineînþeles cã situaþia creatã de pan-
demia Covid-19 a afectat, în primã
fazã, activitãþile companiei, dar aceasta
opereazã lanþuri de restaurante ce s-au
adaptat noului context, prin accelera-
rea tuturor programelor de transforma-
re a businessului Sphera, digitalizare,
dar ºi prioritizarea iniþiativelor ºi pla-
nurilor de afaceri pe care compania le
avea deja planificate sau chiar în curs
de derulare, spune reprezentantul
Sphera Franchise Group, apreciind:
“Dupã ºocul iniþial, care a produs efec-
te negative în operaþiunile noastre ºi ale
tuturor, am reuºit sã depãºim acest epi-
sod. Pe tot parcursul pandemiei, în fun-
cþie de situaþiile din fiecare þarã, impac-
tul a fost resimþit diferit de la trimestru
la trimestru. Totuºi aici, diversificarea
pe care o avem – prin expunerea pe trei
pieþe diferite - ne-a ajutat sã gestionãm
efectele negative ale pandemiei prin ni-
velarea vânzãrilor totale”, spune Cãlin
Ionescu.

Conform CEO-ului Sphera, în ciuda
perioadei de incertitudini ºi restricþii,
compania a ales calea investiþiilor, stra-
tegie ce a dat rezultate:"Am continuat
investiþiile pe care le aveam deja în de-
rulare ºi am urgentat procesul de digi-
talizare a activitãþii ºi a relaþiei cu
clienþii noºtri. De asemenea, ne-am
continuat planurile de deschidere de
noi restaurente, iar aceastã strategie -
continuarea investiþiilor – s-a dovedit
câºtigãtoare, aspect vizibil în cele mai
recente rezultate financiare. În plus, ne
menþinem obiectivele de investiþii
anunþate pentru 2022", mai subliniazã
Cãlin Ionescu.

În ceea priveºte activitatea compa-
niei la Bursa de Valori Bucureºti, di-
rectorul general al Sphera afirmã cã,
anul trecut, s-a acordat o atenþie spori-
tã lichiditãþii acþiunilor SFG, prin con-
tractarea serviciilor de Market Ma-
king, dar ºi prin creºterea vizibilitãþii

faþã de investitorii instituþionali inter-
naþionali.

“Rezultatele în acest sens încep sã
aparã ºi suntem încântaþi de îndeplini-
rea criteriilor de lichiditate pentru o po-
tenþialã includere a acþiunilor SFG în
indicele FTSE Russell micro-cap dedi-
cat pieþelor emergente. Decizia privind
includerea va fi luatã de FTSE Russell
în luna martie a acestui an”, ne-a spus
Cãlin Ionescu într-un interviu.

În acelasi timp, perspectivele Sphe-
ra pe termen mediu depind, în primul
rând, de evoluþia situaþiei medicale, iar
analiºtii ºi brokerii consultaþi de noi
considerã cã existã premise de dezvol-
tare a companiei, fapt ce se poate re-

flecta în dinamica preþului acþiunii la
bursã.

De altfel, la finele anului trecut,
Consiliul de Administraþie al Sphera a
propus alocarea de dividende din profi-
tul nedistribuit al anului 2020, alocare
ce a fost votatã de acþionari la finele
sãptãmânii trecute.

Imediat dupã propunere, preþul ac-
þiunii SFG a avut un puseu de creºtere,
iar de la începutul anului ºi pânã vine-
ri, 4 februarie, titlurile operatorului
lanþurilor de alimentaþie publicã Pizza
Hut, KFC ºi Taco Bell au un avans de
14%.

ANDREI IACOMI

COMISIA EUROPEANÃ, ÎN PROPUNEREA DE
REFORMARE A SPAÞIULUI SCHENGEN:

“Controalele la frontierele
interne vor fi reintroduse, pe
perioadã strict determinatã,
ca o ultimã mãsurã ºi doar
pentru situaþii excepþionale”
l Comisia Europeanã doreºte modificarea Regulamentului (EU)
2016/399 privind miºcarea liberã a persoanelor în interiorul UE
l În proiectul respectiv sunt incluse noi dispoziþii privind Spaþiul
Schengenl Printre situaþiile excepþionale ce ar putea duce la
reintroducerea controalelor la frontierã se numãrã pandemia,
activitãþile legate de terorism sau crimã organizatã - ce ar
ameninþa grav securitatea unui stat membru - ºi fluxurile masive
de migranþi în UE încurajate de cãtre un stat terþ

P
reconizata înfiinþare, în 3 martie, a
unui Consiliu Schengen care ar
urma sã fie dotat cu un braþ armat
pentru apãrarea frontierelor exter-

ne ale Uniunii Europene ºi declaraþiile
preºedintelui Emmanuel Macron cu pri-
vire la aceste aspecte au iscat neliniºte în

unele dintre statele membre ale Uniunii
Europene, care nu sunt incluse încã spa-
þiul respectiv, dar sperã cã vor adera în
curând: România, Bulgaria ºi Croaþia.

GEORGE MARINESCU
(continuare în pagina 3)

Criza datoriei suverane,
tot mai aproape de România,
dupã ºocul dobânzilor
la nivel global

D
e câteva sãptãmâni asistãm la o
transformare radicalã a retoricii
principalelor bãnci centrale.
Inclusiv la nivelul Bãncii Cen-

trale Europene pare sã fie acceptat faptul
cã inflaþia nu este un fenomen tranzito-
riu, iar acum este necesar ma-
nagementul agresiv al “aºteptã-
rilor” cu privire la traiectoria
dobânzilor oficiale.

Cu cât vor fi amânate mai
mult aceste decizii, cu atât mai
irelevante vor fi anunþurile bãn-
cilor centrale referitoare la sta-
bilirea etaloanelor pentru
costurile de finanþare.

“Obligaþiunile guvernamentale au su-
ferit un nou val al vânzãrilor la nivel glo-
bal, pe fondul intensificãrii aºteptãrilor
de acþiune forþatã a principalelor bãnci
centrale pentru îmblânzirea inflaþiei”, a
scris recent Financial Times.

Da, s-a ajuns în situaþia în care bãncile

centrale sunt forþate sã facã ceea ce scrie
în statutul lor, adicã sã asigure stabilita-
tea preþurilor.

De ce nu au fãcut-o mai devreme?
Pentru cã sunt îngrozite de perspectiva
confruntãrii cu propriile greºeli de politi-

cã monetarã, care s-au succedat
în ritm tot mai rapid de la de-
clanºarea crizei financiare globa-
le.

Creºteri masive s-au înregi-
strat mai ales pentru randamente-
le obligaþiunilor guvernamentale
cu maturitãþi pe termen scurt ºi
mediu, indiferent cã a fost vorba
despre obligaþiunile Japoniei,
Statelor Unite, Germaniei sau

Italiei.
Cazul Italiei are o relevanþã deosebitã

pentru întreaga zonã euro, pe fondul unei
datorii suverane care a depãºit 155% din
PIB în 2020, iar orice majorare a
dobânzii va determina o creºtere majorã
a poverii acesteia.

(continuare în pagina 12)
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Start-up-urile americane
îºi amânã listarea din cauza
volatilitãþii pieþelor
l Indicele de volatilitate Cboe a urcat cu 50% de la începutul
anului curent

P
etrecerea s-a încheiat pentru
start-up-urile din sectorul tehno-
logiei din SUA, care doreau sã
se listeze la evaluãri din ce în ce

mai mari, întrucât volatilitatea de pe pie-
þele americane de valori au diminuat
apetitul investitorilor pentru acþiunile cu
creºteri mari, aratã o analizã realizatã de
postul de radio WTVB.

Conform acesteia, scãderea cu peste
6% a indicelui bursier S&P 500 de la înce-
putul anului curent, respectiv creºterea cu
aproape 50% a indicelui “de teamã” de pe
Wall Street, aºa cum este cunoscut indicele
de volatilitate Cboe (VIX), au determinat
multe companii “sã apese butonul de pau-
zã” pe planurile de listare. (V.R.)

(continuare în pagina 12)
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