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Nu se vede criza,
dar abordarea
investiþionalã defensivã
este recomandatã

T
urbulenþele recente ale
pieþelor, apãrute înurma
problemelor unor insti-
tuþii de credit din Statele
Unite ºi Europa, nu ara-
tã apropierea unei crize
sistemice, suntdepãrere
unii dintre participanþii

la �Forumului Investitorilor 2023 - Pro-
vocãrile ºi oportunitãþile anului�, orga-
nizat de ziarul BURSA.

Totuºi, contextul economic actual,
marcat de dobânzi în creºtere, inflaþie
ridicatã ºi încetinirea economiilor, re-
clamãoabordare investiþionalãmai de-
fensivã, ceeace înseamnãoalocaremai
mare cãtre instrumentele financiare cu
venit fix, de tipul obligaþiunilor. De
asemenea, investiþiile înmãrfuri proba-
bil se vor dovedi profitabile în acest an,
iar în ceea ce priveºte acþiunile, ar fi re-
comandate cele ale companiilor solide,
care plãtesc dividende ºi au posibilita-
tea de a transfera uºor în preþuri creºte-
rea costurilor, au punctat cei prezenþi la
�Forumului Investitorilor�.
Steen Jakobsen, Saxo Bank:
”Sectorul energiei ºi cel al
tehnologiei vor fi motoarele
cheie ale economiei în 2023”

Steen Jakobsen, directorul de inve-
stiþii al bãncii daneze Saxo Bank, este
depãrere cã atâtCredit Suisse cât ºi Si-
licon Valley Bank au fost gestionate
prost timp demulþi ani ºi cã, privind în

ansamblu, nu avem o problemã siste-
micã în industria bancarãdinEuropa.

�În opinia mea, cele douã bãnci au
în comun faptul cã nu ar putea supra-
vieþui într-un sistem de politicã mone-
tarã înãspritã. Aº spune cã vor urma cu
siguranþã mai multe astfel de cazuri,
dar nu cred cã, deocamdatã, avem o
problemã sistemicã în Europa�, a spus
directorul Saxo.

Din punctul sãu de vedere, sectorul
energiei ºi cel al tehnologiei vor fimo-
toarele cheie ale economiei în 2023,
iar investiþiile în mãrfuri sunt bune ºi
anul acesta, la fel ca în 2022.

�Corecþia pe care amvãzut-o la pre-
þurile petrolului ºi, în general, pe pieþe-
le de mãrfuri, se bazeazã pe ideea cã
economia Chinei nu se va redresa
semnificativ. Cred, însã, cã economia
Chinei va cunoaºte o accelerare masi-
vã în a doua jumãtate a acestui an, în
baza unei cereri solide�, a afirmat Ste-
en Jakobsen.
Horia Braun-Erdei, Erste
Asset Management: ”Ar
trebui sã vedem o încetinire
a creºterii economice, o
reechilibrare a bugetelor ºi a
bilanþurilor”

Horia Braun-Erdei, Preºedinte - Di-
rector General al Erste Asset Manage-
ment, este de pãrere cã, în perioada ur-
mãtoare, ar trebui sã vedemo încetinire
a creºterii economice ºi o reechilibrare

a bugetelor ºi bilanþurilor companiilor.
În opinia sa, în aceste condiþii ar fi
adecvatã o poziþionare investiþionalã
mai defensivã, ceea ce implicã alocarea
unei bunepãrþi dinportofoliuobligaþiu-
nilor. În ceea ce priveºte acþiunile, ma-
nagerul de fond ar alocamai mult cãtre
cele plãtitoare de dividende cu randa-
mente relativ ridicate, precum ºi cãtre
cele ale companiilor care pot sã tran-
smitã creºterea costurilor în preþuri.

�În zona instrumentelor cu venit fix,
randamentele obligaþiunilor pe termen
lung sunt cumva adecvate unei poziþii
ciclice mai slabe ale economiei. Deci,
aº aloca obligaþiunilor o bunã parte din
portofoliu. În zona de acþiuni aº aloca
mai mult cãtre acþiunile plãtitoare de
dividende relativ mari, precum ºi cãtre
companiile care reuºesc sã transmitã
impulsurile din zona de costuri cãtre
preþuri.Care aupricingpower ºi opozi-
þie confortabilã dacã nu dominantã în
piaþã�, a afirmat Horia Braun-Erdei�, a
afirmat Horia Braun-Erdei.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 22)
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Criza bancarã din
2023: Ce urmeazã?

L
umea se confruntã acum
cu o nouã crizã bancarã. A
debutat la începutul lunii
martie cu Silicon Value
Bank (SVB), a 16-a cea
mai mare bancã din SUA
ºi un partener financiar
important al sectorului

tehnologic din Silicon Valley... Mai
multe alte bãncimedii dinSUAau fost
apoi afectate. Contagiunea s-a
rãspândit la nivel internaþional, Credit
Suisse fiind celmai proeminent exem-
plu. În speranþa de a o opri, au-
toritãþile de reglementare din
SUA ºi Elveþia au intervenit
deja pentru a garanta depozite-
le, a oferi lichiditate ºi a
proiecta preluarea bãncilor
afectate.

Care sunt cauzele principale
ale acestei crize? Este probabil
ca aceasta sã devinã o crizãma-
jorã sau va fi ea þinutã sub con-
trol înainte de a afecta
�economia realã�?

Cauza principalã este creºterea ra-
pidã a ratelor dobânzilor care a avut
loc în întreaga lume ca rãspuns la
creºterea inflaþiei. Creºterea dobânzii
a produs o scãdere a valorii activelor
cu venit fix - obligaþiuni ºi credite �
prezente în bilanþurile bancare.

Bãncile se bazeazã pe �încredere�.
Deponenþii trebuie sã aibã încredere
cã depozitele lor sunt în siguranþã.
Bãncile câºtigã bani �împrumutând�
depozite ºi împrumutându-le mai de-
parte la o ratã mai mare decât plãtesc
deponenþilor. Bãncile folosesc, de
asemenea, o parte din depozite pentru
a cumpãra investiþii, de ex. obligaþiu-
ni de stat, despre care se aºteaptã sã
aducã un randament superior
dobânzilor pe care le plãtesc depo-
nenþilor. Ele cautã sã menþinã sufi-
cientã lichiditate ºi/sau titluri de valo-
are uºor de tranzacþionat, pentru a sa-
tisface nevoile de rutinã ale deponen-
þilor lor.

Bãncile pleacã de la premisa cã
baza lor de depozite rãmâne destul de

stabilã, în ansamblu. Dacã prea mulþi
oameni îºi cer banii înapoi în acelaºi
timp ºi bãncile rãmân fãrã lichiditãþi,
atunci vor fi forþate sã vândã din inve-
stiþiile lor. Pe vremea când ratele
dobânzilor erau practic zero, principa-
la modalitate a bãncilor de a câºtiga
bani era prin investiþii pe termen mai
lung, în principal obligaþiuni guverna-
mentale. Dar, pe mãsurã ce ratele
dobânzilor au crescut agresiv în 2022,
valoarea acestor investiþii a scãzut
brusc. SVB, de exemplu, se pregãtea

sã-ºi consolideze capitalul ºi
ratingul de credit prin obþine-
rea de capital suplimentar din
surse private. Piaþa a interpretat
asta ca un semn de slãbiciune.

SVB lucra cu sectoare pre-
cum cripto ºi startup-uri finan-
þate cu capital de risc, multe
dintre ele aveau performanþe
slabe ºi aveau nevoie de finan-
þare din partea bãncii. Dificul-
tãþile acestor companii, împre-

unã cu scãderea lichiditãþii bãncii ºi
pierderile din investiþii au început sã
ridice semnale de alarmã. Când clien-
þii au aflat aceste lucruri, din ce în ce
mai mulþi deponenþi ºi-au retras banii
de la SVB, iar banca nu avea suficient
numerar disponibil pentru a face faþã
cererilor. Pentru a finanþa aceste retra-
geri, SVB a trebuit sã-ºi vândã unele
dintre investiþiile pe termen lung ºi sã
suporte pierderi semnificative. Odatã
ce clienþii au vãzut acest lucru, a
început o panicã bancarã clasicã.

Frica se rãspândeºte rapid ºi retra-
gerile panicate de la o bancã devin ra-
pid �contagioase�.

Cãutând sã atenueze îngrijorarea
publicului ºi sã ajute la rezolvarea pro-
blemelor de lichiditate, Federal Depo-
sit Insurance Corporation (FDIC) a
preluat bãncile cu probleme, Rezerva
Federalã a oferit rapid împrumuturi pe
1 an bãncilor care aveau nevoie de li-
chiditate, garantate cu activele lor eva-
luate la valoarea nominalã, în locul va-
lorii lor de piaþã, un pas major. Astfel,
bãncile nu trebuie sã-ºi vândã investi-

þiile în pierdere pentru a satisface
cerinþele de numerar ale clienþilor.

ÎnElveþia, banca centralã a acordat,
de asemenea, un împrumut cãtre Cre-
dit Suisse ºi în prezent a aranjat o fu-
ziune cu UBS.

Vor fi aceste mãsuri suficiente pen-
tru a opri contagiunea altor bãnci din
întreaga lume? Deocamdatã, acþiunile
decisive ale autoritãþilor de reglemen-
tare ar trebui sã ajute. Totuºi, efectul
creºterii ratelor dobânzilor a creat o si-
tuaþie riscantã pentru sistemul
financiar mondial.

În sistemul bancar din SUA, se esti-
meazã cã existã 620 demiliarde de do-
lari de pierderi nerealizate la valoarea
de piaþã. În comparaþie cu capitalul
propriu de nivel 1 al bãncilor de 2000
de trilioane de dolari, acesta reprezintã
o posibilã pagubã de 31%... în mod
clar o depreciere semnificativã.

Europa nu e nici ea departe în
urma Statelor Unite. Pieþele emer-
gente sunt într-o formãmult mai pro-
astã, deoarece sistemele lor financia-
re trebuie sã facã faþã unor urcãri mai
rapide ale dobânzilor, unor monede
mai slabe ºi unor datorii semnificati-
ve în valutã.

Fed se confruntã cu douã probleme
grele: pe de o parte, inflaþia persistã ºi
ar fi necesare majorãri suplimentare
ale ratei dobânzii pentru a controla in-
flaþia; pe de altã parte, sistemul finan-
ciar aratã o fragilitate care nu era
aparentã acum câteva luni.

Cel mai probabil, Fed va deveni
mai prudentã cu ratele dobânzilor.
Creºteri de 0,5% nu mai sunt accepta-
bile; Azi, 23martie 2023, Fed a ridicat
ratele cu numai 0,25% .

Riscul unei crize financiare este
mai mare decât riscul de a lãsa inflaþia
sã continue o perioadã. Probabil cã ºi
alte bãnci centrale vor fi de aceeaºi pã-
rere.Mult aºteptata recesiunedin2023
va sosi în cele din urmã ºi poate cã va
domoli inflaþia.

Între timp, ar trebui sã ne aºteptãm
la o perioadã foarte tulbure pe pieþele
financiare, în cursul anului 2023.n

Mihai Purcãrea, BRD Asset
Management: ”Pe termen
lung, pieþele îºi revin mereu
dupã crize”
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Radu Puiu, XTB România:
„Cred cã FED nu va fi atât
de dispusã sã punã pe pauzã
procesul de înãsprire a
dobânzilor”
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Mareº-Alexandru Pavel,
investitor: “Piaþa financiarã
suferã de o «boalã», iar
recesiunea este singurul
medicament”
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Florian Munteanu, investitor:
„Este bine de avut în vedere
o repoziþionare, pe anumite
poziþii defensive”
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Mihai Nichiºoiu,
TradeVille: ”Nu vãd liantul
care sã creeze o crizã
sistemicã”
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Horia Braun-Erdei, Erste
Asset Management: ”Sunt
adeptul unei poziþionãri mai
defensive, pentru perioada
urmãtoare”
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Steen Jakobsen, Saxo Bank:
”Nu avem o problemã
sistemicã în industria
bancarã din Europa”
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Legitimitãþi competitive

Î
n situaþii de crizã iar societãþile
acestei civilizaþii, în plin proces
de disoluþie, sunt toate în diferi-
te tipuri ºi stadii de crizã, pro-
blema legitimitãþii autoritãþii în

general, a celei politice ºi de guver-
nare, în special, revine în forþã ca o
temã radicalã de diviziune ºi majorã
tensiune socialã. Cum reacþioneazã
elitele politice? Astãzi o sã ilustrãm
mecanismul pãgubitor ºi destabili-
zator al recursului la legitimitãþi al-
ternative.

Trei exemple pentru a ilustra si-
tuaþia ºi temele principale. Statele
Unite. Nimeni nu contestã legitimi-
tatea democraticã a guvernãrii
Administraþiei Joe Biden. Nimeni,
cu excepþia fostului Preºedinte al

SUA ºi actual candidat la un viitor
mandat prezidenþial Donald Trump.
Iar, alãturi de el, cîteva milioane,
dacã nu chiar zeci de milioane de vo-
tanþi Trump, care nu au nici o dificul-
tate sã adere, dacã nu raþional, atunci
afectiv ºi pseudo-raþional, la propa-
ganda care îi defineºte poziþia politi-
cã ºi contestaþia. Ai putea zice, foarte
bine! Într-o democraþie, fiecare este

liber sã propage ideile ºi ideologia pe
care le crede îndreptãþite ºi care ar
putea sã-i aducã voturile necesare
mandatului la care aspirã. Desigur,
cu condiþia sã nu contravinã unor
legi aflate în vigoare. Toate bune ºi
frumoase, doar cã Trump, candidatul
la un nou mandat prezidenþial, are
niºte probleme de rezolvat în justiþie.

(continuare în pagina 21)

O baterie uºor lovitã
înseamnãdaunã totalãpentru
automobilele electrice

P
ropaganda verde agresi-
vã face totul pentru a ne
convinge cã automobi-
lele electrice sunt viito-

rul ºi calea obligatorie de urmat
pentru reducerea emisiilor de
CO2, indiferent de ceea ce se
întâmplã înainte de ieºirea
maºinii de pe linia de asamblare.

Toatã aceastã poveste cu unicorni
roz a primit recent o loviturã neaºtep-
tatã, în special din punct de vedere al

sursei.
Agenþia de ºtiri Reuters a

scris recent cã �în cazulmultor
vehicule electrice, nu existã
nicio modalitate de a repara
pachetele de baterii uºor ava-
riate în urma accidentelor,
ceea ce obligã companiile de

asigurãri sã treacã în categoria dau-
nelor totale maºini cu puþini kilome-
tri parcurºi, ceea ce duce la creºterea
primelor ºi reduce substanþial câºti-

gurile obþinute prin trecerea la elec-
tricitate�.

Apoi este atacat însuºi conceptul de
�economie circularã�, în condiþiile în
care bateriile care nu pot fi înlocuite se
�acumuleazã� în depozitele de fier ve-
chi, deoarece nu pot fi reciclate. �Ace-
astã lacunã nu a fost raportatã pânã
acum ºi este deosebit de costisitoare în
ceea ce ar trebui sã fie o economie cir-
cularã�, subliniazã agenþia de ºtiri.

(continuare în pagina 21)
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Într-o democraþie, fiecare este liber sã propage ideile ºi ideo-
logia pe care le crede îndreptãþite ºi care ar putea sã-i aducã vo-
turile necesare mandatului la care aspirã. Desigur, cu condiþia sã
nu contravinã unor legi aflate în vigoare. Toate bune ºi frumoase,
doar cã Trump, candidatul la un nou mandat prezidenþial, are
niºte probleme de rezolvat în justiþie.


