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Uneori, cel mai bine e sa nu investesti in nimic

12/09/2008 de lonut Balan

Interviu cu Matei Paun, managing partner al BAC Investment Bank

Matei Paun a plecat din Roméania fnainte de a implini un an. A urmat liceul si universitatea in Statele Unite. A lucrat pana in 1997 in cadrul
unor fonduri de investitii din New York, an in care s-a intors in Romaénia. A revenit in tara natalad ca reprezentant al Fondului Firebird.
Principala sa activitate in prezent este cea de managing partner al BAC Investment Bank, o banca de investitii cu sucursale Tn zona
Balcanilor.

ntrebat cum comenteaza strategia marilor fonduri de investitii de a-si reorienta plasamentele din sectoarele financiar si imobiliar spre active
legate de marfuri si de activitati productive, Paun ne-a raspuns: ,Fondurile vor trebui intotdeauna sa investeasca in ceval®. Dar asta nu
inseamna ca ,fac intotdeauna cele mai bune plasamente”. Uneori - sustine Paun - ,cel mai bine este sa nu faci nimic!“.

Ati declarat intr-un interviu apdrut in ,Sdptamana Financiard®, in aprilie 2007, c& ,atét timp cét existd numai vreo 5-6, cel mult 8 actiuni in care
se poate investi, vom avea o piatéd bursierd scumpd, cu predispozitie spre o corectie sporitd”“. latd ca aceastd miscare corectiva s-a produs.
Ce intrevedeti mai departe?
Cred ca, atat timp cat jucatorii straini se vor tine deoparte, pietele vor ramane intr-o zona negativa. Romania nu dispune inca de investitori
™ autohtoni pe termen lung; are, in schimb, speculatori, care nu fac decat sa amplifice tendintele stabilite de straini, indiferent care ar fi acestea.
Poate ca, in timp, fondurile de pensii private vor prelua rolul investitorilor pe termen lung, dar asta nu se va intdmpla prea curand.
Pentru ca investitorii straini sa revina, este nevoie ca pietele globale de actiuni sa se stabilizeze, iar ingrijorarile pe termen lung legate de
B economia romaneasca (inflatie, deficit de cont curent etc.) sa capete o rezolvare. Totodata, asa cum spuneam anul trecut, bursa romaneasca
4 trebuie sa cunoasca o serie de oferte publice initiale (IPO) serioase, intrucat, in viziunea mea, Transelectrica, Transgaz si altele asemenea
nu se califica din acest punct de vedere, cel putin nu in maniera Tn care au fost listate respectivele societati. Ma tem ca suntem foarte departe
de o tendinta pozitiva reala si sustenabila pe piata roméaneasca de capital.

Daca e sa delimitati cat din corectia Bursei a fost determinaté de socurile internationale si cat au reprezentat cauzele pur interne, ce proportii
ne puteti da? V& pun aceasta intrebare pentru cé toate piefele din regiune s-au ajustat, insd bursa noastra a fost de departe ,campioana“
derapajelor...

Raspunsul la intrebarea dv. este 50/50. Nu trebuie sa uitam faptul ca Roméania a fost una dintre cele mai performante (a se citi ,una dintre
cele mai scumpe*) piete de capital din regiune. Orice exces este nesanatos si sfarseste prin a fi corectat.

interviu Romaénia, spre deosebire de celelalte tari din Europa Centrala si de Est, nu are o piata functionald a obligatiunilor. Dacd am fi avut o astfel de

piatd, in ce masura nerezidentii care au investit in actiuni si-ar fi redirectionat plasamentele catre bonduri, asa cum s-a vazut in Slovacia?
Fara indoiala, o piata locala de obligatiuni solida ar fi constituit un avantaj puternic, nu doar pentru sectorul corporativ, ci si pentru Guvern. Ar fi diversificat, totodata, optiunile de plasament
ale investitorilor autohtoni si ar fi creat un factor de concurenta pentru banci.

Romania nu are nicio piatd a instrumentelor derivate dezvoltatd. Ce va spune acest aspect?
Roménia nu a avut niciodata o piata de derivate semnificativa pentru ca actiunile care constituie suportul pe care se bazeaza astfel de instrumente nu exista, nici cantitativ, nici calitativ. Acest
lucru se va schimba de indata ce piata de actiuni se va dezvolta. Este nerealist sa te astepti sa avem o piata de derivate puternica cand piata noastra de capital este atat de slaba!

in afard de o piaté bursierd si a derivatelor subtire, de o piatd a obligatiunilor cvasiinexistentd, Romania st& extrem de prost si in privinta pietei pensiilor private sau a asigurdrilor de viata. In
ce masura lipsa instrumentelor pe pietele financiare duce la umflarea pietei imobiliare?

Tn mod logic, lipsa alternativelor de plasament face ca investitorii s se concentreze in cateva sectoare. insa trebuie spus c& ,boom*-ul imobiliar a reprezentat o ajustare singularé de pret. Si,
asa cum se intdmpla cu majoritatea acestor ajustari, s-a ajuns la o exagerare, iar acum se produce corectia. De indata ce ajustarea initiala este facuta, va urma un model de crestere mai
stabil si mai predictibil.

Ati declarat in 2007 cd, daca e s& compardm cotatia unei actiuni listate dintre cele mai tranzactionate de pe bursa noastra cu preturile din tarile vecine, se poate sustine ca actiunile de la noi
sunt scumpe. Dar, dacé ar fi s& compardm un teren sau un imobil, ajungem la concluzia c& incé sunt ieftine. Intre timp ins&, preful imobilelor si al terenurilor a crescut semnificativ. V&
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mentineti pdrerea ca incé nu exista un risc sa scada vertiginos?

Fara indoiald, sectorul imobiliar roménesc este scump in acest moment, mai ales atunci cand il comparam cu pietele similare europene. Adevarata intrebare este insa daca aceste preturi se
vor mentine sau vor continua sa se corecteze in jos. C&ci, este clar, in sus nu se vor mai duce!

Cred ca raspunsul va fi diferit de la sector la sector. Piata rezidentiala de lux, de exemplu, este de presupus ca va suferi o corectie, ca si sectorul de retail - in special mall-urile. n schimb,
preturile din sectorul rezidential median se vor mentine la nivelul actual, cel mai probabil. E greu sa privesti sectorul real-estate ca pe o singura piata, pentru ca sunt foarte multe forte care
afecteazi diferitele segmente ale acestuia. In orice caz, nu ne vom mai intalni cu cresterile ndvalnice de preturi din ultimii cativa ani.

V& rog sé faceti un top al plasamentelor, in care sa estimati ce tipuri de instrumente investitionale vor inregistra cele mai bune randamente in urmatoarea perioada.

Nu pot raspunde la aceasta intrebare decét dintr-o perspectiva strict personald. Momentan, prefer sa detin cash, in asteptarea unor oportunitati interesante de cumparare, care ma astept sa
apara in urmatoarele 12-24 de luni. Acum nu prea cred ca este un moment potrivit pentru a cumpara - indiferent ce - deoarece turbulentele nu s-au sfarsit. Dimpotriva, ne putem considera
norocosi daca am depasit macar jumatate din ele!

Cum comentati strategia marilor fonduri de investitii de a-si ,reloca“ plasamentele din sectoarele financiar si imobiliar spre active legate de marfuri si de activitati productive, mai ales in
aceastd perioadd, cand preturile produselor de bazé - cum ar fi alimentele si combustibilii - sunt din ce in ce mai mari?

Fondurile vor trebui intotdeauna sa investeasca in ceva! Dar asta nu inseamna ca fac intotdeauna cele mai bune plasamente. Cum am spus si mai devreme, uneori, cel mai bine este sa nu
faci nimic! Ca sa revin la intrebarea dv., sunt de acord cu faptul ca am intrat intr-o perioada in care marfurile vor continua sa se confrunte cu presiuni de majorare a preturilor. China, India si
Brazilia sunt principalele responsabile pentru aceasta situatie. Clasa de mijloc din aceste tari se inmulteste an de an si nu se mai multumeste cu orez, ci vrea carne, nu se mai duce la
serviciu pe bicicleta, ci fsi cumpara masina, utilizeaza petrol si asa mai departe. Chiar daca economia globala se indreapta spre recesiune, pe termen lung, aceste forte extrem de puternice
vor alimenta inflatia, in special in ceea ce priveste hrana, combustibilii si materiile prime. Acest fapt va crea o dilema foarte serioasa pentru bancile centrale din Occident, intrucat armele lor
traditionale de lupta impotriva inflatiei vor deveni inadecvate.

Intervalul 2007-2008 va ramane fin istorie intr-un mod similar cu anul 1989, in sensul ca vor fi aparut noi tendinte majore, iar cele vechi isi vor fi pierdut din importanta si influenta. Tot asa
cum regimurile comuniste au sucombat pe un morman de ruble, sub privirile satisfacute ale Vestului, astazi, ,monstruoasa coalitie“ BRIC (Brazilia, Rusia, India, China) se afla in plina
ascensiune, in detrimentul Occidentului. Exagerez un pic cu simplificarile, insa ceea ce vreau sa subliniez este ca traversam, in prezent, o perioada de schimbari de profunzime - lucrurile nu
vor mai fi niciodata ca inainte. Astfel de perioade sunt greu de parcurs din punct de vedere investitional, insa prognoza mea este ca in statele BRIC se va crea mult mai multd bunastare
decét in tarile traditionale din Vest.

Nu credeti ca a venit si momentul finantarii productiei agricole din Romé&nia?

Da, inevitabil. Tns& mai avem multe de ficut din punctul de vedere al consolid&rii terenurilor agricole. Romania are fncd mult prea multe ferme de mici dimensiuni, extrem de ineficiente.
Acestea nu vor fi niciodata finantate cum trebuie, intrucat dimensiunile lor nu le permit sa atinga un nivel rezonabil de profitabilitate. Totusi, sunt multi cei care se concentreaza, in prezent, pe
consolidarea terenurilor agricole din Romania in parcele eficiente, de mari dimensiuni. intr-o anumitd masura, finantarea exista deja si va continua sa creasca, pe masura ce sectorul se va
dezvolta. De asemenea, agricultura constituie, intr-o buna masura, o problema sociald. Romania are cea mai numeroasa populatie rurala din Uniunea Europeana, 40-45%, fata de sub 5% -
nivelul din cele mai avansate tari din UE. Atata timp cat acesti oameni vor continua sa traiasca intr-un ambient rural, vor tine in continuare la micile lor ferme ineficiente. Insa, mai devreme
sau mai tarziu, in Romania va incepe un proces masiv de urbanizare, care ne va aduce mai aproape de media europeana din acest punct de vedere. Asta ne va ajuta sa reducem din saracia
caracteristica zonelor rurale si sa furnizam lucratori centrelor urbane, aflate in deficit mare de fortd de munca, si sa determinam astfel dezvoltarea economiei. Bineinteles, felul in care va fi
administrat acest proces de urbanizare va decide daca vom avea ghetto-uri mohoréte si infestate de infractionalitate sau o tard europeana normala.
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