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GRAM AUR = 291,6931 RON FRANC ELVEÞIAN = 5,1572 RON EURO = 4,9710 RON DOLAR = 4,5522 RON
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Fundstrat: ”Preþul aurului
se îndreaptã cãtre noi
recorduri istorice”
lMark Newton, Managing Director: ”Perspectivele metalelor preþioase par

atrãgãtoare, având în vedere scãderea dobânzilor reale, ciclurile de creºtere ºi

conflictul geopolitic”

P
reþul aurului se îndreaptã cã-
tre noi maxime istorice, crede
Mark Newton, Managing Di-
rector/Global Head of Tec-

hnical Strategy al firmei de analizã ºi
strategii de piaþã Fundstrat, conform
Business Insider.

Recent, cotaþia contractelor futures
pe aur a depãºit, pentru scurt timp, pra-
gul psihologic de 2.000 de dolari pe

uncie, iar o închidere peste 2.006 dola-
ri ar duce preþulmetalului galben la cel
mai ridicat nivel din primãvarã
încoace.

�Este un semnal tehnic destul de po-
zitiv ºi cred cã aurul ºi-a început dru-
mul cãtre noi maxime istorice�, a scris
analistul într-o notã, adãugând cã o
miºcare peste cotaþia de 2.009 dolari pe
uncie ar trebui sã ducã preþul aurului în

intervalul 2.060 � 2.080 de dolari.
Trecerea de rezistenþa de la 2.080

de dolari ar semnala �un breakout teh-
nic clar�, conform analistului
Fundstrat, care se aºteaptã ca aurul sã
treacã de acest prag, ceea ce va duce
rapid preþul ºi mai sus.

A.I.
(continuare în pagina 4)

Atîrnaþi de cuvintele lui Putin

I
maginea inspirã, contradictoriu,
simultan, speranþã ºi groazã. Mai
mult groazã, decît speranþã. O
lume întreagã, deasupra unei prã-

pãstii fãrã fund, atîrnã de cuvintele
unui monstru. Putin. Lumea suntem
noi, milioane ºi milioane de oameni
pentru care calculele geopolitice,
idiosincraziile ideologice, delirul de
putere ºi alte maladii �ocupaþionale�
ale celor care, din jilþurile puterii, pot
împinge lumea în prãpastie, nu înse-
amnã nimic. Pînã într-o zi, cînd ne
trezim cu nota de platã pe masã, deºi
n-am luat parte la ospãþ. Ziua în care
suntem somaþi sã murim. Obligaþi sã
ne trimitem copiii, nepoþii, fraþii sau
pãrinþii sã moarã. La rãzboi. Sã �con-
templãm�, în cea mai profundã dez-
nãdejde, ruinele caselor, ºcolilor ºi
spitalelor, ale oraºelor, grãdinilor ºi
strãzilor pe care pînã mai ieri ne-am

plimbat liniºtit, am visat, ne-am
odihnit, am iubit sau am jelit. Sã ne
deprindem cu toate neajunsurile, lip-
surile ºi privaþiunile unui trai mult
sub limita de supravieþuire. În care,
totuºi, ne dãm cu spaimã, amãrãciune
ºi speranþã seama, continuãm sã vie-
þuim. Se poate ºi sub-supravieþui.
Sau muri ceva mai repede, mai
neaºteptat, mai stupid, ori macabru,
dezgustãtor, terifiant.

Între lumea normalã ºi lumea cu
mãruntaiele sfîrtecate de maºinãriile

rãzboiului stã zãgaz doar zidul ireal,
imaterial, iluzoriu al cîtorva cuvinte.
Ale monstrului. Putin a grãit la reu-
niuneaG20. Prin teleconferinþã. O al-
chimie obscurã a scos spectaculos la
ivealã, din gura monstrului, sintagma
�tragedie�. Cu referire, fãrã nici un
echivoc, laUcraina ºi rãzboiul pe care
el l-a dezlãnþuit asupra acelei þãri ºi a
oamenilor sãi. Se referea, chiar mai
cuprinzãtor, ºi la tragedia de la el de
acasã.

(continuare în pagina 11)

Monstrul cu aere de înþelepþit ne îndeamnã sfãtos sã cãutãm cu
nãdejde ºi asiduitate cãile pentru a pune capãt tragediei! El este
ocupat, pînã ce ne facem noi temele ºi treaba, cu conducerea pînã la
capãt a operaþiunii din Ucraina, pînã la semnarea documentelor de
armistiþiu ºi, cine ºtie, poate chiar de pace.
ªi noi, ce sã facem cu cuvintele monstrului?

Clopotele
nu bat
doar pentru
industria
petrochimicã
din Europa

P
reþurile ridicate ale energiei,
care vor deveni ºi mai mari
dupã eliminarea inevitabilã a
subvenþiilor, reprezintã con-

damnarea la moarte a industriei petro-
chimice din Europa.

�Ultima datã când uzinele petro-
chimice europene au
procesat atât de puþin
din materia primã
preferatã, ABBA din
Suedia era cea mai
popularã trupã de pe
continent, iar Cãde-
rea Saigonului a mar-
cat sfârºitul rãzboiu-

lui din Vietnam�, a scris recent Ja-
vier Blas, analist al pieþei energiei la
Bloomberg.

Materia primãpreferatã despre care
vorbeºte Blas este nafta, un produs se-
cundar al rafinãrii petrolului ºi o com-
ponentã de bazã în industria
petrochimicã.

Conform datelor Agenþiei Interna-
þionale pentru Energie preluate de
Bloomberg, consumul denafta dinEu-
ropava atingeunminimal ultimilor 48
de ani în 2023, de circa 34 demilioane
de tone (vezi graficul 1).

Acest nivel este cu aproape 20%
mai redus decât cel înregistrat înainte
de declanºarea pandemiei de Co-
vid-19 ºi cu aproape 40% sub maxi-
mul istoric atins în urmã cu circa 20 de
ani.

Pe de altã parte, consumul de vop-
sele, rãºini, mase plastice ºi alte pro-
duse petrochimice îºi continuã creºte-
rea în Europa pe baza importurilor tot
mai mari. Iar cum importurile vin, de
obicei, de la rafinãrii ºi combinate
chimice de pe alte continente, mai
existã ºi un �bonus� de poluare, re-
prezentat de emisiile vapoarelor care
le transportã.

Analistul de laBloomberg sublinia-
zã cã �în Europa gazele naturale sunt
de aproximativ cinci ori mai scumpe
ca în Statele Unite�, iar în prezent
�este mai ieftin sã cumperi etilenã, un
element de bazã pentru fabricarea ma-
terialelor plastice, din Texas ºi sã o
transporþi peste Atlantic decât sã o
produci în Europa�.

În aceste condiþii, activitatea sec-
torului petrochimic din Europa înre-
gistreazã scãderi puternice ºi a con-
dus la deteriorarea gravã a balanþei
comerciale pe segmentul produselor
chimice, care va înregistra probabil
un deficit în 2023, dupã o prãbuºire a
excedentului cu peste 93% în 2022
(vezi graficul 2), iar perspectivele
sunt considerate sumbre pentru
2024.

(continuare în pagina 11)
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Cine-mparte,parte-ºi face
(Povestea nespusã a privatizãrii în masã)

- Interviu cu Stere Farmache, primul director general al Bursei de Valori Bucureºti -

Radu Soviani: Domnule Farma-
che, acum, la mai bine de 30 de ani de
la demararea programului de
privatizare în masã, vã întreb
care au fost gândurile cu care a
pornit acest programºi care au
fost elementele cele mai inte-
resante, în evoluþie, în ultimii
30 de ani?

Stere Farmache: Gându-
rile cred cã au fost pozitive în
privinþa privatizãrii demasã, a fost un
proces foarte amplu, cunoºtinþele,
îndrãznesc sã spun, ale românilor, de-
spre privatizare ºi despre privatizare
demasã erau insuficiente cred eu. Fo-
arte puþini oameni ºi foarte puþini ofi-
ciali ºtiau exact ce se va întâmpla,
cumva decurge acest proiect. De ace-
ea a fost selectatã o firmã care a fãcut
un astfel de program, care s-a tran-
sformat în lege.Aºteptãrile de la acest
programau fost mari; practic, prin
acest program toatã populaþia adultã a

României trebuia sã devinã într-un fel
sau altul acþionar, sã ia o cotã din ca-

pitalul social al companiilor cu
capital de stat. Toate companii-
le, în 1989, erau cu capital de
stat. Acest proces a avut ca vec-
tor principal acele certificate,
instrumente financiare sã le
spunem, acele certificate de
proprietate care au fost distribu-
ite populaþiei adulte a Rom-

âniei; erau undeva în jur de 18milioa-
ne de cetãþeni care au intrat în posesia
acestor certificate. Deja la distribuþia
acestor certificate apar primele nuan-
þe, ºi anume: oamenii au optat pentru
plasarea acestor certificate în compa-
nii nuneapãrat care erauperformante,
ci în companii în care probabil au lu-
crat, în companii pentru care probabil
aveau o anumitã slãbiciune, popula-
þia, sã spunem mai în vârstã, avea
înclinaþia spre companii farmaceuti-
ce, pentru cã erau furnizori de medi-

camente, alþii pentru compania de au-
tomobile, pentru Dacia Piteºti, ºi aºa
mai departe. Deci aceste certificate
odatã primite au fost dupã aceea in-
troduse în circuitul corporativ prin
schimbarea lor în acþiuni în societãþi
comerciale. Dar înainte de acest pro-
ces, certificatele au stat unmoment, o
perioadã de timp, în posesia cetãþeni-
lor. Deci erau niºte documente care
dãdeau dreptul cetãþeanului sã le pre-
schimbe pe acþiuni . Cum s-a
întâmplat? Nu s-a întâmplat de o ma-
nierã uniformã aceastã preschimbare
a certificatelor. Apoi, dupã ce au fost di-
stribuite, ele aveau o valoare de 25.000
de lei, erau un pachet, sã spunem, un
certificat 5x5, de25.000de lei lavremea
respectivã, iar ulterior s-a fãcut o re-eva-
luare a acestor certificate ºi s-a ajuns la o
valoare de un milion de lei.

Radu Soviani: Era atunci milionul
ºi cuponul...

(continuare în pagina 3)

n cel mai nou interviu realizat în cadrul proiectului comun Asociaþia Investi-
torilor la Societãþile de Investiþii Financiare (AISIF) - ziarul BURSA,Stere Far-
mache, cel care a participat direct la crearea pieþei de capital din România,
primul director general al Bursei de Valori Bucureºti (1995-2009), ulterior ºi
Preºedinte al BVB, clarificã pentru investitori realitãþile procesului de priva-
tizare în masã �Cuponul ºi milionul�.
Cum ºi-au plasat cei 18milioane de români, toatã populaþia adultã a României
la momentul Revoluþiei, drepturile asupra a ceea ce reprezenta 30% din eco-
nomie? Cum au ajuns sã fie concentrate aceste drepturi, pentru �o þuicã� în
diverse grupuri sau �mâini�, cum le numeºte Stere Farmache? Cum s-a nãscut
piaþa neagrã a certificatelor de proprietate ºi cum a înflorit aceastã piaþã ne-
agrã, �sãlbaticã�, în urma diversiunilor diverºilor �formatori de opinie�, cum
deþinãtorii de certificate ar putea sã fie obligaþi sã vinã �cu bani de acasã�

dacã nu scapã de ele ºi companiile dau faliment?
Sunt lucruri prea puþin spuse ºi atunci, ºi acum, în spaþiul public, dar care, în prezent,
au o mare relevanþã, pentru înþelegerea modului în care a fost �instrumentat� ºi s-a fi-
nalizat, procesul de privatizare în masã.
Procesele de privatizare transparente, prin bursã, au fost foarte puþine ºi �izolate� -
doar 100 de companii, din 6.000, aratã Stere Farmache, apreciind: �Este posibil ca lipsa
de atenþie pe educaþie sã fi avut ºi un substrat economic, pentru a permite unora sã co-
lecteze certificatele de proprietate�.
În opinia lui Stere Farmache, �este validã opinia cã unii au putut prefigura încã de la
început cã 30%din economia României, repartizatã SIF-urilor, putea sã ajungã înmâini-
le «câtorva». Iniþial s-a dorit ca aceastã distribuþie cãtre cetãþeni sã fie un beneficiu
continuu al cetãþenilor�
SIF-urile nu au fost active în activarea acþionarilor �dormanþi�, ca sã beneficieze de di-
videndele cuvenite acestora, care se prescriu dupã trei ani.
Pragul limitat de deþinere de acþiuni la SIF-uri (pe persoanã), iniþial de 0,1% din acþiuni-
le unui SIF, o decizie politicã, avea rolul de a asigura confortul cã þarii SIF-urilor vor
continua în management fãrã sã fie deranjaþi, mai aratã Stere Farmache. Realitatea
aratã însã cã, între timp, sub ochii supraveghetorului, acþiunile s-au concentrat în foar-
te puþine mâini, care nu au respectat pragul de deþinere.
Despre situaþia la care s-a ajuns în prezent, în care SIF1 controleazã SIF4 ºi SIF5, cu deþi-
neri importante cumulate la Bursa de Valori Bucureºti (care deþine Depozitarul Central),
Farmache spune cã tot timpul a fost adeptul a �ceea ce am învãþat, spre exemplu în SUA�,
în care deþinerile încruciºate �cross-holding� sunt practici care trebuie limitate.
�Dacã cineva le-ar fi spus decidenþilor, la momentul privatizãrii în masã, cã SIF-urile
vor ajunge în mâna câtorva cred cã ar fi avut reticenþe mari, s-ar fi speriat�, mai crede
Stere Farmache. ªi totuºi nu exclude opinia cã o astfel de perspectivã putea fi anticipa-
tã ºi chiar asta s-a urmãrit.
În prezent, SIF1 controleazã SIF4 ºi SIF5. Împreunã controleazã voturi importante ºi
din ceea ce reprezintã voturile în cadrul societãþii listate Bursa de Valori Bucureºti ºi,
automat, a Depozitarului Central - instituþie care, aºa cum relevã demersurile ºi inter-
viurile noastre, s-a ferit constant sã aplice o altã politicã de comunicare diferitã mãcar
puþin faþã de cea a SIF1, care controleazã SIF4 ºi SIF5.

RADU
SOVIANI


