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ÎN CONTEXTUL INFLAÞIEI DIN ULTIMUL AN

FonduriledepensiiPilonIIau
mizatpeacþiuni listate laBVB, în
detrimentulcelor internaþionale
lNiciunul dintre fondurile de pensii private obligatorii nu are investiþii în titluri de stat strãinelMihai Bobocea, APAPR:
”Preferinþa administratorilor pentru titlurile de stat româneºti este subiectivã, legatã de cunoaºterea pieþei ºi oportunitãþile de
randament, nu dictatã de legislaþie”lAdrian Codirlaºu, CFA România: ”Dacã se face o concentrare pe titluri de stat, mãcar
sã se diversifice emitenþii - un portofoliu diversificat, cu titluri ale României, dar ºi ale altor þãri”

F
ondurile de pensii Pi-
lon II au mizat pe ac-
þiuni listate la Bursa de
Valori Bucureºti (BVB)
în detrimentul celor
strãine între iulie 2021
ºi iunie 2022, perioadã
în care inflaþia la noi ºi

în Europa a ajuns la niveluri nema-
iîntâlnite de decenii, dupã cum reiese
din datele strânse de ziarul BURSA
din rapoartele celor ºapte fonduri de
pensii private obligatorii.

În ansamblu, valoarea deþinerilor

acþiunilor în portofoliile Pilon II a
urcat de la aproape 20,4 miliarde de
lei la finele lui iunie 2021, la 21,3
miliarde de lei la jumãtatea acestui
an, pe fondul creºterii valorii acþiu-
nilor româneºti. Practic, valoarea
titlurilor listate la BVB din portofo-
liile Pilon II a urcat cu 7,7%, la circa
20,1 miliarde de lei, atât ca urmare a
evoluþiei preþurilor cât ºi a achiziþii-
lor fondurilor, care sunt alimentate
lunar cu sute de milioane de lei din
contribuþiile salariaþilor din þara no-
astrã. În schimb, valoarea acþiunilor

strãine, care ocupã cei drept puþin
din portofoliul fondurilor, a coborât
cu 27%, la 1,26 miliarde de lei, ceea
ce aratã cã pe lângã unele scãderi ale
preþurilor, administratorii Pilon II
au ºi vândut din deþinerile de titluri
strãine.

Adrian Codirlaºu:
”Probabil, fondurile de
pensii s-au pregãtit pentru o
eventualã recesiune”

Adrian Codirlaºu, vicepreºedinte

al CFA România, este de pãrere cã
probabil având în vedere caracterul
defensiv al majoritãþii principalelor
acþiuni de la BVB, prin achiziþiile de
titluri locale fondurile de pensii s-au
pregãtit pentru o eventualã recesiune
economicã.

Analistul CFAne-a spus: ”Cel mai
bun mod de a face hedging (n.r. a
proteja) faþã de inflaþie este prin ac-
þiuni. Iar bursa localã este dominatã
de companii defensive, care perfor-
meazã bine în caz de recesiune. Pro-
babil cã prin achiziþiile de acþiuni

româneºti fondurile de pensii s-au
pregãtit ºi pentru cazul unei recesiu-
ni. Mã refer în primul rând la acþiuni-
le energetice, care au cea mai mare
pondere la Bursa de Valori Bucureºti
(n.r. în indicele BET). Cum preþul
energiei a crescut puternic, automat
ºi preþurile titlurilor producãtorilor
de energie au crescut. A fost o deci-
zie bunã a fondurilor pe partea de ac-
þiuni”.

ANDREI IACOMI
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Rusia a
închis
robinetul de
gaze spre
Europa pânã
mâine.
Dar dacã
ne obiºnuim
aºa?

F
luxul de gaze ruseºti prin Nord
Stream 1 a fost oprit miercuri
pentru mentenanþã ºi ar urma
sã fie reluat mâine, 3 septem-

brie. Dupã o creºtere viguroasã în
ultima lunã preþurile s-au mai cal-
mat la bursa din Viena, în urma mar-
cãrilor de profit, dar orice sincopã ar
reinflama spiritele.

Gazprom a anunþat, la începutul
lunii august, cã va întrerupe fluxul de
gaze prin conducta Nord Stream1
pânã sâmbãtã, o pauzã de trei zile
pentru mentenanþã de rutinã a unei
staþii de compresoare, cea din Porto-
vaia, care funcþiona de altfel cu o
singurã turbinã.

ªeful Agenþiei Federale de Reþea
a Germaniei, Klaus Mueller, declara
atunci cã lucrãrile de mentenanþã
sunt de neînþeles din punct de vedere
tehnic, iar el considerã cã este o mo-
dalitate de a pedepsi Germania pen-
tru cã a condamnat invazia Rusiei în
Ucraina.

O iritare de înþeles având în vedere
cã Gazprom a redus în mod repetat de-
bitul de gaz prin Nord Stream 1, in-
vocând probleme tehnice, cum ar fi re-
pararea echipamentelor. Iar din NS1
gazul pleacã spre întreaga Europã.

Franþa a acuzat, la rândul sãu,
marþi, Moscova cã foloseºte alimen-
tarea cu energie drept ”armã de
rãzboi”.

Premierul francez Elisabeth Bor-
ne ceruse luni companiilor sã elabo-
reze planuri de economisire a ener-
giei pânã luna viitoare, avertizând cã
acestea vor fi afectate primele dacã
Franþa este obligatã sã raþionalizeze
gazele ºi electricitatea.

Ea a fãcut aceste declaraþii dupã
ce compania francezã Engie a anun-
þat cã va primi mai puþin gaz de la
Gazprom, de marþi, din cauza unei
dispute contractuale.

Guvernele europene se strãduiesc
sã rãspundã creºterii costurilor cu
energia pentru întreprinderi ºi go-
spodãrii ºi sã gãseascã alternative la
sursele de gaze naturale ruseºti
pentru a le stoca pentru iarnã.

Un preþ plafonat la energie ar fi de
luat în calcul la nivel european, dar
rãmâne de vãzut în ce mãsurã va fi
eficientã o astfel de mãsurã în condi-
tiile penuriei.

CRISTIAN DOGARU
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America a promis petrol
ºi gaze, Europa îl aºteaptã
pe Godot
C

uprinse de entuziasm în faþa
perspectivei îngenuncherii ºi
pedepsirii Rusiei pen-
tru invadarea Ucrainei,

autoritãþile europene ºi ameri-
cane proclamau, cu doar câte-
va luni în urmã, cã existã solu-
þii pentru înlocuirea importuri-
lor de petrol ºi gaze din Rusia.

Nenumãrate petroliere ºi
vapoare cu gaze lichefiate ar
fi gata sã transporte aceste re-
surse energetice inclusiv din Statele
Unite, pe lângã importurile din

Orientul Mijlociu, iar astfel s-ar fi
ajuns, într-un timp relativ scurt, la in-

dependenþa energeticã faþã de
Moscova.

Nu mai conta cã Europa nu
fãcea decât sã schimbe o de-
pendenþã pe alta ºi la costuri
mult mai mari.

La doar câteva luni diferen-
þã, realitatea este cu totul alta.
Autoritãþile europene, inclu-
siv cele germane, au realizat

cã nu existã nici suficiente terminale
de gaze în Europa, nici suficiente

mijloace de transport ºi nici suficien-
þi “parteneri” care sã livreze gazele ºi
petrolul.

Dacã eºecul negocierilor dintre
Germania ºi Qatar era oarecum de
aºteptat, având în vedere condiþiile
preliminare impuse de statul din
Golful Persic, referitoare la contrac-
te pe termen lung, care sã permitã re-
cuperarea investiþiilor necesare pen-
tru mãrirea capacitãþii de producþie,
“loviturile” cel mai dureroase au ve-
nit din Statele Unite ºi Canada.

(continuare în pagina 11)

Rusia: economia scade,
investiþiile de capital cresc
l Prim-vicepremierul Andrei Belousov anticipeazã cã PIB-ul Rusiei va înregistra un declin
anual de peste 2% în 2022, dupã scãderea de 0,4% din semestrul întâi

E
conomia Rusiei a scãzut cu
0,4% în primul semestru din
2022, faþã de perioada simi-
larã din 2021, dar investiþiile

de capital, unul dintre motoarele
creºterii PIB, au sporit cu 7,8% în
acelaºi interval, aratã datele Servi-
ciului Federal de Statisticã Rosstat,
potrivit Reuters.

Economia rusã, dependentã de ex-
porturi, a intrat în recesiune, fiind
afectatã de sancþiunile occidentale în
urma invadãrii Ucrainei, dar nivelul

declinului a fost mai redus decât s-a
previzionat iniþial.

Economia Rusiei se va contracta
cu mai puþin de 3% anul acesta, deo-
arece soliditatea pieþei forþei de mun-
cã a ajutat la atenuarea impactului
asupra economiei al conflictului din
Ucraina, a afirmat recent prim-vice-
premierul Andrei Belousov. În 2022,
PIB-ul Rusiei va scãdea ”uºor peste
2%”, iar în 2023 ”cu cel mult 1%”, a
prognozat Belousov, conform
Agerpres.

Unii economiºti previzioneazã un
declin al economiei Rusiei de 15% în
2022.

În trimestrul al doilea din 2022,
investiþiile de capital din Rusia au ur-
cat cu 4,1% în ritm anual, dupã un
avans de 12,8% în primele trei luni
din acest an, în special în domeniul
minier ºi în industrie, aratã datele
Rosstat.

A.V.
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