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Criza bancara din
2023: Ce urmeaza?

umea se confrunti acum
e 0 noua eriza bancara. A
debutat la inceputul Tunii
martie cu Silicon Value
Bank (SVB), a 16-a cea
mai mare banca din SUA
§i un partener financiar
important al  sectorului
tehnologic din Silicon Valley. . Mai
multe alte banci medii din SUA au fost
apoi afectate.  Contagiunea
raspandit la nivel international, Credit
Suisse fiind cel mai proeminent exem-
phu. in speranta de a o opri, au-
toritatile de reglementare din
SUA si Flvetia au intervenit
deja pentru a garanta depozite-
le, a oferi lichiditate §i a

sa

stabila, in ansamblu. Daca prea multi
ameni isi cer banii inapoi in acelasi
timp §i bancile rimén fara lichiditati,
atunci vor fi forfate sa vanda din inve-
stitiile lor. Pe vremea cand ratele
dobanzilor erau practic 7ero, principa-
la modalitate a bancilor de a castiga
bani era prin investitii pe termen mai
Tung, in principal obligatiuni guverna-
mentale. Dar, pe masurd ce ratele
dobanzilor au crescut agresiv in 2022,
valoarea acestor investitii a scizut
bruse. SVB, de exemplu, se pregitea
i consolideze capitalul si
ratingul de credit prin obtine-
rea de capital suplimentar din
surse private. Piata a interpretat
asta ca un semn de slibiciune.

proiecta  preluarea  bancilor SVB lucra cu sectoare pre-
afectate. cum cripto §i startup-uri finan-

Care sunt cawzele principale  ANDRE  fate cu capital de risc, multe
ale acestei crize? Fste probabil _CAPPON, dintre ele aveau performante
ca aceasta si devini o crizima- PRESEDINTE glahe o aveau nevoie de finan-
jord sau va fi ea tinutd subcon-  SRYFUL yare din partea bancii. Dificul-
trol inainte de a afects m————— g

_economia reali™

Cawa principala este cresterea ra-
pida a ratelor dobanzilor care a avut
loc in intreaga lume ca raspuns la

a produs o lorii activelor
cu venit fix - obligatiuni si credite —
prezente in bilanturile bancare
Bancile se bazeaza pe . increder
Deponentii trebuie s aiba incredere
¢ depozilele lor sunt n siguranta.
BBanci gt bani _imprumutand”
depozite §i imprumutandu-le mai de-
parte la o ratd mai mare d
deponentilor. Bincile Lolo
asemenca, o parte din depozil
a cumpiira investilii, de ex. obligal
ni de stat, despre care se agleap!

arc usor de (ranzactional, pentru a sa-
isface nevoile de rutind ale deponen-
(ilor lor.

Bancile pleact de la premisa ¢a
baza lor de depozite rmane destul de

und cu sciderea lichiditatii bancii gi
pierderile din investitii au inceput si
ridice semnale de alarma. Cand clien-
tii au aflat aceste lucruri, din ce in ce
mai multi deponent 45 banii
dela SVB, iar banca nu avea suficient
numerar disponibil pentru a face fati
cererilor. Pentru a [inanta aceste retra-
geri, SVB a trebuit
dintre inves

inceput o panici bancara 3
Iirica ndesle rapid §i retra-
o banca devin ra-

pid ..contag

Cauland si atenueze ingrijorarea
publicului si s ajute la rezolvarca pro-
blemelor de lichiditate, Iederal Depo-
sit Insurance Corporation (IDIC) a
preluat bancile cu probleme, Rezerva
Jicderald a oferit rapid imprumuturi pe

Torii lor de pia(f. un pas major. Astfel,
bineile nu trebuic si-si vandd investi-

fiile in pierdere pentrn a satisface
cerintele de numerar ale clientilor

Tn Flvetia, banca centrali a acordat,
de asemenea, un fmprumut citre Cre-
dit Suisse §i in prezent a aranjat o fu-
7iune cu UBS

Vor i aceste nifisuri suficiente pen-
tru a opri contagitmea altor banei din
intreaga lume? Deocamdata, actiunile
decisive ale autorititilor de reglemen-
tare ar trebui sa ajute. Totusi, efectul
cresterii ratelor dobanilor a creat o si-
tuatie riscantd pentru sistemul
financiar mondial

Tn sistemul bancar din SUA, se esti-
‘mea3 ci existi 620 de miliarde de do-
Tari de pierderi nerealiate la valoarea
de piatd. Tn comparatie cu capitahul
propriu de nivel 1 al bancilor de 2000
detrilioane de dolari, acesta reprezinti
o posibila pagubi de 31%... in mod
clar o depreciere semnificativa

Europa nu e nici ea departe in
urma Statelor Unite. Pietele emer-
gente sunt intr-o forma mult mai pro-
astd, deoarece
re trebuie s [

unor urcdri mai
rapide ale dobnzilor. unor monede
mai slabe si unor datorii semnificati-
ve In valut.

Fed se confrunti cu doud probleme

§i

grele: pe de o parte, pe
ar fi necesare majordri suplimentare
ale ratei dobénzii pentru a controla in-
flatia; pe de alti parte, sistemul finan-
clar arald o [ragilitale care nu era
aparenta acum Tuni

Cel mai probubil, I'ed va deveni
mai prudenti cu ratele dobanzilor,

teri de 0,5% nu mai sunt accepla-
i, 23 martic 2023, I'ed aridicat
ralele cu numai 0,25% .

Riscul unei crize [inanciare csie
mai mare decat riscul de a lisa inflatia
sa continue o perioads. Probabil ca si

ntrale vor i de acceasi pi-
unc din 2023
si poate ¢ va

domoli inflatic,
Tntre timp, ar trebui si ne asteptam

la o perioada foarte tulbure pe pictele

financiare, in cursul anului 2023, @

Legitimitati competitive

M situatii de crizd dar societafile
acestei civilizaii, in plin proces
de disoltie, sunt toate in diferi-
fe tipuri gi stadii de criza, pro-
blema legitimitatii autorititii in

general, a celei polifice si de guver-
nare, in special, revine in forta ca o
temi radical# de diviziune si majori
fensiune sociald. Cum reactioneazi
elitele politice? Astizi o s ilustrim
mecanismml pagubitor gi destabili-
7ator al recursnlui la legitimitati al-
ternative.

Trei exemple pentrn a ilustra si-
fmatia §i temele principale. Statele
Tnite. Nimeni nu contesti legitimi-
tatea democratici a guvernirii
Administratiei Toe Biden. Nimeni,
cu exceptia fostulni Presedinte al

Intr-a democratie, fiecare este liber s propage ideile i ideo-

logia pe care le crede indreptatite i care

turile necesare mandatuluila care aspir
nu contraving unor legi aflate in vigoare. Toate bune si frumoase,
doar ci Trump, candidatul la un nou mandat prezidential, are
niste probleme de rezolvat in justigie.

ar putea si-i aducd
Desigur, cu conditia si

SUA i actual candidat la un viitor
mandat prezidential Donald Trump.
Tar, aliituri de el citeva milioane,
dacti i chiar 7eci de milioane de vo-
tanti Trump, care nu au nici o dificul-
tate s adere, daci nu rational, atunci
afectiv §i pseudo-rational, Ta propa-
ganda care i defineste pozitia politi-
cii §i contestatia. Ai puteazice, foarte
bine! Intr-o democratie, fiecare este

liber s propage ideilesi ideologia pe
care le crede indreptifite gi care ar
putea si-i aduc voturile necesare
mandatului la care aspira. Desigur,
cu conditia si nu contravind unor
legi aflate in vigoare. Toate bune gi
frumoase, doar ¢ Trump, candidatul
la un nou mandat prezidential, are
nisteprobleme de rezolvat in justitie

(continuare in pagina 21;

O baterie usor lovita
inseamna dauna totala
automobilele electrice

ropaganda verde agresi-
i face totul pentrua ne
convinge ci automobi-

lele electrice sunt viito-

rul §i calea obligatorie de urmat
pentru reducerea emisiilor de
€02, indiferent de ceea ce se
intimpla inainte de iesirea
maginii de pe linia de asamblare.
Toatd aceasti poveste cu unicomi
107, a primit recent o lovitur neastep-
tatd, in special din punct de vedere al

sursei

Agentia de stiri Reuters a
scrisrecent ci “in cazul multor
vehicule electrice, nu existi
nicio modalitate de a repara
pachetele de baterii usor ava-
riate in urma accidentelor,
ceea ce obliga companiile de
asiguriiri s treack in categoria dau-
nelor totale magini cu putini kilome-
tri parcursi, ceea ce duce la cresterea
primelor §i reduce substantial césti-

pentru

gurile obinute prin trecerea la elec-
tricitate”.

Apoi este atacat insusi conceptul de
“economie circulari”, in conditiile in
care bateriile care nu pot fi inlocuite se
“acumuleara” in depo7itele de fier ve-
chi, deoarece mipot i reciclate. “Ace-
astd lacuna nu a fost raportati pini
acum i este densebit de costisitoare in
ceen ce ar trebui s fie 0 economie cir-
culara”, subliniazd agentia de i

(continuare in pagina 21;

Nu se vede criza,
dar abordarea
investitionala defensiva
este recomandata

urbulenjele recente ale
piciclor, apirutc in urma
problemelor wor insti-
tugii de credit din Ste
Unite §i Burope, nu ara-
i apropicrea uni crize
sistemice, sunt de plrere
unii dintre participantii
la “Torumului Investitorilor 2023 - Pro-
vocarle si oportunitatile anului”, orga-
nizat de 7iaml BURSA
Tomgi, contextul economic actual,
marcat de dobdnzi in cregtere, inflatie
vidicati i ncetinirea ecanomiilar, re-
clamii o abordare investitionali mai de-
fensiva, ceea ce inseamn o alocare mai
mare citre instrumentele financiare cu
venit fix, de fipul obligatinilor De
asemenea, investifiile in mérfiri proba-
bil se vor dovedi profitabile in acest an,
iar in ceea ce priveste actimnile, ar fi re-
comandate cele ale companiilor solide,
care platesc dividende si au posibilita-
tea de a transfera ngor in prefuri cregte-
rea costurilor, an punctat cei prezenti la
“Forumului Tnvestitorilor”

Steen Jakobsen, Saxo Bank:
”Sectorul energiei si cel al

tehnologiei vor fi motoarele
cheie ale economiei in 2023”

Steen Jakobsen, directorul de inve-
it al bincii dane
deplrere i atd

Ticon Valley Bank au fo
prost timp de multi ani §

gestionate
, privindin

Florian Munteanu, investitor:
«Este bine de avut in vedere
0 repozitionare, pe anumite
pozitii defensive”
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Steen Jakobsen, director de-nvestiti
Saxo Bank, este‘de parere cd, atat Cred|
I Ii &

Suisse, cat'si
gestionate
privind Tn a
sistemica in

ansamblu, nu avem o problemd siste-
micit in industria bancard din Europa

I opinia mex, cele doua biinei au
in comun fuptul ¢ nu ar p
viefui ntr-un sistem de poli
tara infisprita. A spunc & vor urma cu
siguranti mai multe astfel de cazut,
dar nu cred ¢, deocamdatd, avem o
problems sistemici in Europa”, « spus
directornl Saxa

Din punctul siu de vedere, sectorul
energiei §i cel al tehnologiei vor fimo-
toarele cheie ale in 2023,

blu, nu avem o p
industria hancara dir Eurgpa:

a bugetelor i bilanjurilor companiilor
opinia sa, in aceste condiii ar i

nilor, I ceca ce priveste actiunile, ma-
nagerul de fond ar aloca mai mult catre
cele plititoare de dividende cu randi
mente relativ ridicate, precum si catre
cele ale companiilor care pot i trar
smita cregterea costurilor in prefur
*fn 7ana instrmentelor en venit fix,

iar investitiile in mérfuri sunt bune §i
anul acesta, la fel ca in 2022

“Clorectia pe care am vizut-o la pre-
furile petrohului i, in general, pe piete-
le de mrfuri, se bazeazi pe ideea ci
economia Chinei nu se va redresa
semnificativ. Cred, insi, ¢ economia
Chinei va cunoagte o accelerare masi-
vii in a doua jumvitate a acestui an, in
bazaunei cereri solide”, a afirmat Ste-
en Jakobsen

Horia Braun-Erdei, Erste
Asset Management: ”Ar
trebui sa vedem o incetinire
a cresterii economice, 0o
reechilibrare a bugetelor si a
bilanturilor”

Horia Braun-Frdei, Presedinte - 1)i-
rector General al Frste Asset Manage-
‘ment, este de parere ca, in perioada ur-
miatoare, ar trebui si vedem o incetinire
a cresterii economice §i o reechilibrare

Horia Braun-Erdei, Erste
Asset Management: "Sunt
adeptul unei pozitionari mai

pe fermen
Tung sunt cumva adecvate unei pozitii
ciclice mai slahe ale economiei. Deci,
ag aloca obligatiunilor o buni parte din
portofolin. Tn 7oma de actiuni ag aloca
mai mult citre actinile pititoare de
dividende relativ mari, precum §i clifre
companiile care reugesc si fransmita
impulsurile din 7ona de costuri clifre
prefuri. Care an pricing power si o pozi-
tie confortabili dac nu dominant in
‘piati”, a afirmat Floria Braun-Frdei”, a
afirmat Floria Braun-Frdei
ANDRETTACOMI
(continuare in pagina 22;

Steen Jakobsen, Saxo Bank:
"“Nu avem o problema
sistemica in industria
bancara din Europa”

\lnmp-pagina 2

Mihai Nichisoiu,
TradeVille: “Nu vad liantul
care sa creeze o criza

pentru perioad
urmétoare”
i pagina 2
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Mares-Alexandru Pavel,
investitor: “Piata financiara
suferd de o «hoald», iar
recesiunea este singurul
medicament”
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Mihai Purcérea, BRD Asset
Management: “Pe termen
lung, pietele isi revin mereu
dupa crize”

Il pagina 3

Radu Puiu, XTB Roménia:
«Cred ca FED nu va fi atat
de dispusa sa puna pe pauza
procesul de inasprire a
dobénzilor”
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