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Inflaþia i-a silit pe
investitori sãaccepte

maimult risc
lNumãrul participanþilor în fondurile de acþiuni din þara noastrã a crescut puternic în ultima perioadã; retrageri din fondurile de
obligaþiunilMilan Pruºan, NN Investment Partners: ”Observãm în rândul investitorilor o atenþie din ce în ce mai semnificativã
pentru alternativele investiþionale cu un nivel de risc mai ridicat”lDan Popovici, OTP Asset Management: ”Investitorii care au
simþit cã pot suporta o volatilitate ridicatã au preferat sã îºi mute investiþia în fonduri mai riscante, dar care au potenþial sã ofere pe
termen mediu ºi lung randamente superioare ratei inflaþiei”

I
nflaþia ce a atins recorduri ne-
maiîntâlninte de decenii ºi
creºterea ratelor dobânzilor
au adus schimbãri în preferin-
þele investitorilor din þara no-
astrã în fonduri mutuale, care
au început sã accepte mai
mult risc în portofolii, dupã

cum sugereazã datele Asociaþiei

Administratorilor de Fonduri (AAF).
Numãrul investitorilor în fonduri-

le de obligaþiuni ºi instrumente cu
venit fix, cele care deþin ponderea
cea mai mare atât din punctul de ve-
dere al activelor administrate cât ºi
ca participanþi, a început sã scadã de
la finele anului 2021, adicã la câteva
luni dupã ce performanþa acestor ti-

puri de fonduri a început sã se dete-
rioreze pe fondul creºterii dobânzi-
lor. Practic, în luna iunie a acestui an,
fondurile locale de obligaþiuni distri-
buite în þara noastrã aveau circa
236.600 de investitori, cu 6,7% sub
cei din iulie 2021, dupã un maxim de
aproape 260.700 în noiembrie anul
trecut. (vezi grafic 1)

În schimb, numãrul investitorilor
în fondurile de acþiuni, instrumente
mai riscante dar cu potenþial de
câºtig mai mare, ºi-a continuat
creºterea susþinutã ce se manifesta
încã din primãvara lui 2021. Astfel,
în iunie fondurile de acþiuni locale
ajunseserã sã aibã aproape 50.400 de
investitori, cu 75% mai mulþi faþã de

iulie anul trecut, în timp ce în iulie
2020 numãrul era de numai 16.100
de investitori. O tendinþã asemãnãto-
are se manifestã ºi în cazul fonduri-
lor diversificate, ce au o componentã
de acþiuni. (vezi grafic 2)

ANDREI IACOMI
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Iluzia lui Ponzo

I
luzia lui Ponzo - Mario Pon-
zo, psiholog italian care a ela-
borat acum mai bine de o sutã
de ani un experiment care dove-

deºte cã mintea umanã judecã di-
mensiunea unui obiect pe baza fun-
dalului sãu - pune în evidenþã rolul
perspectivei în percepþia spaþiului.
Deºi iluzia Ponzo este o iluzie opti-
cã, care demonstreazã cã liniile de
dimensiune identicã pot pãrea sã
aibã lungimi diferite atunci când
sunt plasate între linii paralele con-
vergente (de exemplu o cale feratã
privitã în perspectivã), aceasta poate
fi folositã ºi pentru a explica ºi feno-
mene de psihologie socialã ºi politi-
cã. Una din analizele iluziei lui Pon-
zo se referã la aºa numitele efecte de
încadrare care explicã cã abaterea li-
niilor orizontale faþã de liniile de
încadrare convergente produce di-
storsiunea care induce în eroare ob-

servatorul. Or, aceleaºi efecte de
încadrare pot fi sesizate ºi în erorile
frecvente care apar în explicarea
unor fenomene sociale.

Unul dintre acestea priveºte
percepþia statului, care privinþa în
”perspectivã” se poate confunda
cu alte obiecte socio-politice, de
exemplu cu piaþa. Chiar dacã dupã
criza economico-financiarã de
acum cincisprezece ani statul a re-
venit în centrul acþiunii politice,
efectul de încadrare îl considerã
un efect perturbator. ”Încadrarea”
statului porneºte de la definirea

pieþei drept cadru natural al coexi-
stenþei umane. În acest sens per-
spectiva, liniile de fugã aparente,
da u impre s i a de p ro funz ime
fãcând ”obiectele” îndepãrtate sã
parã mai mari decât obiectele mai
apropiate. Dar acesta este doar o
opinie, o iluzie, ºi nu o mãsurã a lu-
crurilor. De aceea, în astfel de si-
tuaþii contextul oferã o serie de indi-
cii care par sã permitã punerea în
aplicare a cadrului de referinþã. Însã,
precum în iluzia lui Ponzo, aceste in-
dicii induc în eroare.

(continuare în pagina 3)

Falimentul City Insurance –
un ºoc pentru companiile
din construcþii

F
alimentul City Insurance de-
clanºat în septembrie anul
trecut a însemnat un adevãrat
ºoc pentru companiile din

construcþii din þara noastrã în condi-
þiile în care aproape 80% dintre ele
aveau asigurãrile constituite la so-
cietatea respectivã.

“Am avut falimentul City Insu-
rance; a fost un mare ºoc pe piaþã. Mã
aºteptam sã iasã ºi mai rãu. Spre 80%
din piaþa construcþiilor era asiguratã
la City Insurance pentru cã se pare cã
avea niºte oferte foarte bune din
punct de vedere financiar ºi erau,
evident, autorizaþi de ASF. Odatã cu
insolvenþa ºi apoi falimentul compa-

niei respective, Guvernul a dat niºte
amânãri ºi a cãutat soluþii, una dintre
ele fiind instituþiile financiare ne-
bancare, deoarece în primã fazã nu
mai gãseai nicio firmã care sã asigu-
re. Apoi ne asigurau dar spuneau cã
ne costã de cinci ori comparativ cu
City, iar constructorii nu aveau prin-
se în bugetul contractului asemene
costuri. Apoi erau limitãri de duratã:
firmele de asigurãri spuneau cã pot
sã asigure, dar pe maximum 18 luni,
nu pe 10 ani – 120 de luni – atât cât
constructorii aveau pentru execuþie
plus garanþie. Iar toate acestea lucru-
ri au dus la un blocaj. Guvernul a ve-
nit ºi a spus cã, dacã nu putem sã adu-

cem o garanþie alternativã sau o asi-
gurare pe post de garanþie, atunci
eram trecuþi automat la reþineri suc-
cesive pe facturile urmãtoare, cu
condiþia constituirii prealabile ga-
ranþia lucrãrilor deja realizate, exe-
cutate, dar nerecepþionate. Lucru ab-
solut lãudabil pentru cã, dacã se apli-
ca strict litera contractului, realmen-
te mare parte din contracte puteau fi
reziliate ºi ºantierele respective pu-
teau fi închise. Au fost, cred cã mul-
tã înþelepciune din toate pãrþile sã
nu reacþioneze strict în litera con-
tractului.

G.M.

(continuare în pagina 9)

OPEC:
”Preþul
petrolului a
scãzut din
cauza fricii
investitorilor”
lHaitham al-Ghais,
secretarul general al OPEC:
“Existã multe speculaþii ºi
anxietate privind viitorul
economiei”l Barclays ºi
Goldman Sachs ºi-au redus
estimãrile pentru cotaþiile
þiþeiului Brent

S
cãderea recentã a preþului
futures al petrolului reflectã
temerile legate de încetini-
rea economiei globale ºi

mascheazã elementele fundamenta-
le ale pieþei fizice, conform noului
secretar general al OPEC (Organiza-
þia Þãrilor Exportatoare de Petrol),
care are, însã, o viziune relativ opti-
mistã asupra perspectivelor pentru
2023, în condiþiile în care decidenþii
de la nivel mondial iau mãsuri ca sã
domoleascã inflaþia, informeazã ala-
rabiya.net.

Haitham al-Ghais, care ºi-a pre-
luat mandatul la 1 august, a declarat
pentru Reuters cã cererea de petrol
este robustã pe piaþa fizicã, îngrijora-
rea privind încetinirea economicã a
Chinei a fost exageratã, iar cererea
de þiþei va gãsi sprijin din partea utili-
zatorilor de combustibili pentru
avioane, pe mãsurã ce cãlãtoriile nu
mai sunt afectate de restricþiile din
pandemie.

Preþul þiþeiului Brent (tranzacþio-
nat pe piaþa din Europa) s-a apropiat
de nivelul maxim istoric de 147 de
dolari pe baril în martie, dupã ce in-
vadarea Ucrainei de cãtre Rusia a ali-
mentat temerile privind aproviziona-
rea. Preþurile au scãzut de atunci ºi au
atins un minim al ultimelor ºase luni
sãptãmâna trecutã: sub 92 dolari ba-
rilul.

“Existã multã fricã”, a spus
al-Ghais, adãugând: “Existã multe
speculaþii ºi anxietate, ceea ce de-
terminã scãderea preþurilor. Pe
piaþa fizicã, însã, vedem lucrurile
mult diferit. Cererea este încã ro-
bustã. Încã suntem foarte optimiºti
cu privire la cererea pentru restul
anului curent ºi anticipãm creºte-
rea acesteia”.

Al-Ghais a mai declarat: “Temeri-
le legate de China sunt disproporþio-
nate, din punctul meu de vedere.
China încã este un loc fenomenal în
privinþa creºterii economice”.

ALINA VASIESCU

(continuare în pagina 12)

Deºi iluzia Ponzo este o iluzie opticã, care demonstreazã cã liniile de

dimensiune identicã pot pãrea sã aibã lungimi diferite atunci când

sunt plasate între linii paralele convergente (de exemplu o cale feratã

privitã în perspectivã), aceasta poate fi folositã ºi pentru a explica ºi

fenomene de psihologie socialã ºi politicã.


