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Pieþele de capital din SUA
în acest an: suntem la un
punct de cotiturã?

a ce ne putem aºtep-
ta pe pieþele de capi-
tal pentru 2023 ºi
dupã?

2022 în revistã

Anul 2022 a fost unul extrem
de prost pe pieþele de capital.
Aproape toate clasele de active
au avut de suferit: în general,
pieþele bursiere din SUA au scãzut cu
19%, iar pieþele de obligaþiuni au scã-
zut ºi ele cu un procent similar.Mãrfu-
rile au crescut pânã la jumãtatea anului
(consecinþã a rãzboiului din Ucraina),

iar apoi au scãzut ºi ele la nive-
luri de preþ asemãnãtoare celor
de la începutul anului. �Redre-
sarea post-Covid� în domeniul
imobiliar s-a oprit, iar preþurile
imobilelor sunt deja în scãdere.

O analizãmai detaliatã a ac-
þiunilor aratã cã NASDAQ a
scãzut cu 33%, faþã de 19%
pentru S&P500 ºi 8,8% pentru
Dow Jones. Acest lucru reflec-

tã declinul spectaculos al acþiunilor
din tehnologie, deoarece NASDAQ
includemajoritatea acestora, SP500 le
include pe cele mai mari, iar Dow in-
clude companii mai tradiþionale. A

avut loc un adevãrat masacru în acþiu-
nile din tehnologie: Apple a scãzut cu
22%, Google a scãzut cu 38%, Ama-
zon ºiNetflix cu51%,Facebooka scã-
zut cu 60%, Tesla cu 75%. Aceste fa-
vorite ale pieþei bursiere s-au dovedit a
fi fost supraevaluate ºi speculative. Iar
Cripto, cea mai speculativã clasã de
active, a suferit o loviturã uriaºã. Cel
mai popular �blue chip� al sãu, Bitco-
in, a scãzut cu aproximativ 64%, iar al
doilea activ cel mai popular,
Ethereum, a scãzut cu aproape 70%.

Poate cã cel mai neobiºnuit lucru
din 2022 a corelatia pozitivã între ac-
þiuni ºi obligaþiuni. Înmod normal, ac-

þiunile ºi obligaþiunile sunt corelate
negativ - când unele scad, celelalte
cresc. În 2022 , prãbuºirea pieþei bur-
siere a coincis cu o prãbuºire a
instrumentelor cu venituri fixe.

Ce s-a întâmplat în 2022 pentru a
explica o performanþã atât de proastã
pe pieþele de capital?

Celmai important factor din spatele
acestor evenimente tumultuoase este,
evident, reapariþia inflaþiei ºi �sfârºitul
banilor ieftini�.

De la începutul anilor 1980, inflaþia
anualã din SUA a fost în medie de
2-2,5%.

(continuare în pagina 9)

TRATAMENTUL JUDICIAR ªI FISCAL AL
PIERDERILOR SOCIETÃÞILOR COMERCIALE

Câºtigi, pãgubeºti,
negustor te numeºti (II)

4
. Din formularea confuzã ºi
alambicatã a art. 10 alin. 2 din
Legea societãþilor nr.31/1990
rezultã cã este posibilã o redu-

cere a capitalului social sub
minimul legal, dar numai dupã
ce, într-un prim pas, capitalul
social se majoreazã cu o valoa-
re care face ca aporturile iniþia-
le ºi cele noi sã depãºeascã mi-
numul legal ºi, în pasul doi, se
reduce sub acest minim. Pentru
cã legea trebuie sã fie interpre-
tatã în sensul în care sã se aplice, iar
nu în sensul în care sã nu se aplice,
vom considera cã avem de-a face cu
situaþia economicã precarã în care
pierderile societãþii pe acþiuni au ero-
dat capitalul social într-o asemenea
mãsurã încât, valoric, acesta a ajuns sã
fie mai mic decât minimul legal (sau,

ca activ net, este o valoare negativã).
Acþionarii vor fi nevoiþi sã contribuie
cu noi aporturi, pentru a aduce acest
capital la minimul legal, dupã care vor

putea purcede la reducerea ca-
pitalului social chiar sub mini-
mul legal. Rezultatul, adicã o
societate pe acþiuni cu un capi-
tal sub minimul legal, este o
absurditate, dar nu va putea re-
zista juridic, de unde concluzia
cã societatea, pentru a supra-
vieþui cu un capital social mai

mic de 90.000 de lei, va trebui sã se
transforme într-una dintre formele de
societate pentru care nu este necesar
un capital social minim. Este cert,
însã, cã textul legal, oricât de confuz,
se referã la necesitatea acoperirii pier-
derilor de cãtre acþionari.

(continuare în pagina 9)

SCANDALUL QATARGATE SE ÎNTINDE

ªefa Comisiei DROI din
Parlamentul European,
legãturi suspecte cu
autoritãþile din Qatar
lMarie Arena, preºedintele Comisiei pentru drepturile omului
(DROI), acuzatã într-un material de presã de atitudini favorabile
Qatarului pe parcursul anului 2022lDin comisia condusã de
Maria Arena face parte ºi Andrea Cozzolini, despre care
mass-media din Belgia ºi Italia afirmã cã procurorii vor solicita
ridicarea imunitãþii parlamentare pentru el ºi pentru Marc
Tarabella în ºedinþa de plen care începe în 16 ianuariel Eugen
Tomac, membru al Comisiei DROI: “Qatargate a scos la
suprafaþã un mod de lucru absolut incredibil, pe care nu credeam
cã îl putem întâlni în Uniunea Europeanã”

Q
atargate zguduie din temelii
Parlamentul European, pe
mãsurã ce ancheta autoritãþi-
lor belgiene se extinde în in-

teriorul instituþiilor Uniunii Europene.
Cel mai recent oficial despre care se
afirmã cã are legãturi suspecte cu Qa-
tarul este Marie Arena, preºedintele
Comisiei pentru Drepturile Omului
(DROI), din cadrul Parlamentului Eu-
ropean.

Potrivit unui material de presã pu-
blicat, ieri, de Politico.eu, Marie Are-
na s-a deplasat anul trecut, în perioada

8-9 mai, la Doha, toate cheltuielile de
transport ºi cazare fiind suportate de
autoritãþile din Qatar, fãrã însã ca ofi-
cialul de la Bruxelles sã menþioneze
acest lucru în declaraþiile ei.

Marie Arena a recunoscut, la între-
barea pusã de sursa citatã, greºeala fã-
cutã, dar a dat vina pe asistenta perso-
nalã, despre care a spus cã nu a com-
pletat documentele aºa cum prevede
legislaþia în vigoare.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

CLIMÃ

Europa se obiºnuieºte
cu ierni ”cãlduroase” ºi
veri toride

E
uropa începe sã se obiºnuia-
scã, treptat, cu iernile cu ter-
mperaturi peste medie, cu mai
puþinã zãpadã ºi cu fenomene

meteo extreme tot mai frecvente.
Anul trecut a fost unul al recordurilor
legate de temperaturile medii. Europa
a început anul 2023 cu un val de cãl-
durã foarte neobiºnuit ºi a înregistrat
deja sute de recorduri de temperaturã
pentru aceastã perioadã, ceea ce ilu-
streazã un fenomen din ce în ce mai
frecvent ºi mai persistent, atât vara cât
ºi iarna, ca urmare a încãlzirii climei.
Dupã perioadele caniculare din tim-
pul verii combinate cu secete istorice,
zãpada este încã foarte rarã pe pârtiile
de schi din Alpi ºi Pirinei, în timp ce
mai multe regiuni de pe continent au
cunoscut, în preajma Anului Nou,

temperaturi de peste 20 de grade Cel-
sius, pânã în Europa centralã.

Freja Vamborg, om de ºtiinþã în ca-
drul Serviciului european pentru
schimbãri climatice Copernicus
(C3S), a vorbit pentruAFPdespre ace-
astã situaþie: �La 1 ianuarie, un puter-
nic flux de aer a sosit din sud-vest ºi a
adus aer mai cald în nord, care a pã-
truns în mod neobiºnuit mai departe
cãtre Europa de Est, ajungând chiar
pânã înBelarus.Oacoperireminimalã
de zãpadã a fost, probabil, un alt factor
determinant. Circulaþia maselor de aer
într-o anumitã situaþie meteorologicã
ºi schimbãrile climatice nu sunt douã
lucruri independente.
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