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Creºteri puternice la BVB în
prima parte a anului; ce urmeazã?
l Adrian Mitroi, CFA: ”Preþurile mai mari ale acþiunilor nu comprimã randamentele dividendelor, astfel încât companiile sã nu

mai fie bune de achiziþionat”lMarcel Murgoci, Estinvest: ”Cred cã sectoarele care au performat în primul semestru vor rãmâne

în vizorul investitorilor”l Antonio Oroian, Goldring: ”Probabil cã unii investitori vor dori sã marcheze profituri, pentru a trece

mai liniºtiþi peste o perioadã care se anunþã volatilã”

I
ndicii Bursei de Valori Bucu-
reºti (BVB) au avut creºteri pu-
ternice în prima jumãtate a anu-
lui, într-o miºcare de continua-
re a tendinþei ascendente pe
care s-au înscris principalele
coºuri de acþiuni ale pieþei noa-
stre de capital începând cu vara

anului trecut.
Rezultatele financiare ale compa-

niilor care în unele cazuri au fost peste
aºteptãri, alocãrile de dividende ale
cãror randamente s-au menþinut la un
nivel relativ ridicat ºi achiziþiile con-
stante ale fondurilor de pensii private
Pilon II, care acum au mai mulþi bani
pe care sã-i investeascã, sunt printre
elementele interne ce au alimentat
creºterea indicilor.

Evoluþiile au apãrut într-un climat
internaþional favorabil activelor ri-
scante, fapt reflectat de evoluþia indi-
celui pan-european Stoxx 600, care a
urcat cu 6% în prima jumãtatea a anu-
lui, în vremece înStateleUnite indice-
le S&P500 a avut un avans de 14,5%,
dar pe fondul unei industrii slab
reprezentatã înEuropa ºi deloc lanoi.

Înacestcontext, indiceleBET,cecap-
teazã dinamica celormai lichide douãze-
ci de acþiuni de la BVB, a avut o creºtere
de 18,7%, în primele ºase luni ale anului,
în vreme ce, cu tot cu dividende, avansul
indicelui exprimat prinBET-TRa fost de
25,2%, ambele coºuri de acþiuni fiind în
zona maximelor istorice.

Întrebarea este dacã, având în vede-
re preþurile mai ridicate ale acþiunilor

faþã de începutul anului ºi faptul cã cea
mai mare parte a dividendelor � ele-
ment important pentru piaþa noastrã �
a fost deja plãtitã, mai existã combu-
stibil care sã alimenteze tendinþa de
creºtere a indicilor de labursanoastrã
AdrianMitroi:
�Randamentul dividendelor
de la BVB nu indicã decizii
de vânzare�

AdrianMitroi, analist CFAºi profe-
sor de finanþe comportamentale, nu
vede motive ca preþurile principalelor
acþiuni de la bursa noastrã sã scadã în
partea a doua a anului, în condiþiile în
care, pentru marii investitori institu-
þionali, ce au o abordare pe termen

lung, piaþa noastrã rãmâne atractivã
din punctul de vedere al randamentu-
lui dividendelor, chiar dacã acum
acþiunile par mai scumpe.

Analistul CFA ne-a spus: �BVB
rãmâne o piaþã cu randamente ale divi-
dendelor ridicate. Distribuþiile compa-
niilor de stat contribuie la finanþarea
deficitului bugetar, astfel încât cele per-
formante trebuie sã aibão ratãdealoca-
re substanþialã, care implicã un randa-
ment substanþial al dividendelui. Iar
pentru consiliile de investiþii ale fondu-
rilor, acest randament al dividendelor,
chiar ºi la preþuri mai mari ale acþiuni-
lor, nu indicã decizii de vânzare � poate
mici achiziþii sau expectativã�.

Profesorul de finanþe comportamen-
tale a adãugat: �Preþurile acþiunilor sunt

cu 20%mai mari (n.r. faþã de începutul
anului) dar ºi companiile au o profitabi-
litate mai mare. Economia României
creºte, existã aºteptãri privind creºterea
veniturilor ºi a profiturilor, dar cumrate-
le de distribuþie rãmân constante, randa-
menteledividendelor semenþin la5-7%.
Altfel spus, preþurile maimari ale acþiu-
nilor nu comprimã randamentele divi-
dendelor, astfel încât companiile sã nu
mai fie bune de achiziþionat�.

Începând din 2017, Guvernul a ce-
rut în mod constant ca cel puþin 90%
profitul companiilor pe care le contro-
leazã sã fie distribuit sub formã de di-
vidende.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 4)
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Poveºti
vechi cu
adjudecãri
recente

D
e când a pornit la drum, casa
de licitaþii de artã Artmark a
promis cel puþin patru licitaþii
pe an, tot atâtea câte anotim-

puri sunt. Din multitudinea de iniþiati-
ve ºi idei care au ajuns pe scena licita-

þiilor de artã de la
Artmark, licitaþiile cu
nume de anotimp
sunt cele mai grele ºi
serioase. Poate cu o
notã specialã pentru
cea de iarnã ºi cea de
varã. ªi nu pentru cã
ne plac nouã extre-

mele, ci poate pentru cã dupã ele vine
o vacanþã!

Ceamai recentã licitaþie de sezon a
fost cea dedicatã verii ºi a adus piese
importante ºi scumpe. Vedeta licitaþiei
a fost o picturã. �Douã muze�, de ªte-
fan Luchian, estimatã la 70 � 120 de
mii de euro, a fost adjudecatã la 95 de
mii de euro. Sunt douãportrete femini-
ne, unul dinprofil, altul din faþã, cu ilu-
minãri Art Nouveau, o imagine cuno-
scutã ºi pe care o asociem cu opera ºi
viaþa lui Luchian. Dintr-o viaþã ante-
rioarã ne amintim cã în acest portret
profil-faþã ar fi vorba de fiica ºi soþia
primarului din Alexandria. În aceeaºi
licitaþie de varã a fost vândut un desen
Tonitza în care cele �Douã prietene�
par aºezate într-o poziþie identicã, una
în profil, alta în plinã faþã. Doar cã,
fiind purtãtoare de pãlãrii de varã, bo-
rul amplu al celei din profil îi �sparge�
faþa celeilalte, obturându-i total un
sfert din chip.

Fiºa tehnicã a lucrãrii ne vorbeºte
pe larg despre provenienþa lucrãrii. A
fost în colecþia avocatului dr. Alexan-
druVlãdescu, din 1952 este în colecþia
Sandei Tocineanu, fiica soþilor Vlãde-
scu. Din 1975, ea figureazã în colecþia
Dumitru Burada, al doilea soþ al San-
dei Tocineanu. Ultima localizare este
cea din 1996, într-o colecþie privatã
dinGermania.Ammai vãzut acest tra-
seu al proprietãþii ºi, desigur, imaginea
cu cele douã muze, la vânzarea
Artmark din 17 aprilie 2013. Cu ace-
laºi titlu, aceleaºi dimensiuni,
61,5x77, ºi aceeaºi provenienþã, pictu-
ra nesemnatã a lui Luchian a plecat,
atunci, pentru 100 de mii de euro, mai
mult decât s-a obþinut astãzi, inclusiv
din cauza evoluþiei cotaþiei euro din
aceºti 11 ani.

(continuare în pagina 12)

Povestea ciobãnaºului
mincinos

F
abula aparþine, se pare, lui
Esop. A ajuns pînã la noi, asta
v-o pot garanta eu. Istoria cu
pricina a fost pusã pe note ºi

am cîntat-o cu drag ºi dãruire la Co-
rul de copii al Radioului. Acuºi�mã
rog, mai an! Scenariul este cît se poa-
te de simplu. Ciobãnaºul nostru im-
berb e dus cu oile în deal ºi, neavînd
prea multe de fãcut, se amuzã
strigînd: �Lupuuuu�. Sãtenii sar sã-i
vinã-ntrajutor. Degeaba! O datã, de
douã ori� pînã cînd lupul chiar a ve-
nit la stînã ºi Niþã a strigat din nou.
De data asta, fãrã nici un folos. Ni-
meni nu l-a mai luat în seamã ºi aºa a
pierdut ºi oile ºi cinstea. Vã spun toa-

tã istoria ca sã avem un referenþial
comun, dacã doriþi cumva sã înþele-
geþi mecanismele care au produs re-
zultatele ultimelor alegeri din Franþa.
Acolo, pe scena mare a politicii, se
joacã de vreo douã decenii ºi mai
bine aceastã fabulã. Cînd Jean-Ma-
rie Le Pen s-a gîndit ºi de la gînd a
trecut la fapte ºi a înfiinþat, în Fran-
þa, Frontul Naþional, o miºcare-par-
tid de extremã dreaptã, de sorginte
fascistã, era prin 1972!! A durat
ceva, pînã sã prindã cheag proiectul
ºi poate cã n-ar fi prins niciodatã, nu
atît încît sã devinã un partid de �main
stream�, dacã traiectoria nu i-ar fi
fost �stelar� intersectatã de marele

proiect strategic al Moscovei. Acela
pregãtit încã de pe vremea lui Iuri
Andropov. Omul care l-a inventat pe
Gorbaciov ºi întregul proiect al tran-
ziþiei post comuniste, cel care a pre-
conizat înlocuirea vectorilor tradiþio-
nali de suport ai Rusiei, din Occi-
dent, anchilozatele partide comuni-
ste, euro-comuniste ºi socialiste,
adormite biniºor pe stînga eºichieru-
lui politic tradiþional ºi ineficiente, cu
alte �construcþii�: partidele extre-
mist-populiste de dreapta, de genera-
þie nouã. Ele au început sã înfloreascã
în miezul Europei, Franþa, Italia ºi ul-
terior Germania, Spania, Olanda etc.
încã din anii 80 ai secolului trecut, nu-
mai bine pregãtite pentru ca, dupã
�încheierea rãzboiului rece�, sã devi-
nã uneltele mature cu care Moscova
sã îºi asigure o solidã forþã politicã de
manevrã, capabilã nu doar sã joace în
�cãrþile mari� ale Rusiei, ci sã acceadã
la vîrful puterii. Berlusconi a fost ma-
rele succes în Italia.

(continuare în pagina 3)

Singura manevrã care le-a trecut prin cap oamenilor politici, nu doar în
Franþa, pentru a combate ascensiunea dreptei extremist-populiste de
nouã generaþie, a fost sperietoarea. Veniþi popor, electorat, cu dor, cu
sape ºi topor ºi ne scãpaþi de lupul cel rãu care stã sã dea iama în oiºoarele
noastre! ªi, lumea s-a speriat. O datã� de douã ori, pînã într-o zi, cînd
lupuºorul, devenit între timp lup în toatã regula cu colþi bine ascuþiþi ºi cu
dor neostoit de carne de pe osul Puterii n-a mai speriat pe nimeni.

Pentru investitorii
americani din þara noastrã,
problema majorã este lipsa
de predictibilitate fiscalã

L
ipsa de predictibilitate fiscalã re-
prezintã o problemã acutã pen-
tru investitorii americani din þara
noastrã, au afirmat, ieri, repre-

zentanþii Camerei de Comerþ America-
nã în România (AmCham), cu ocazia
conferinþei de presã în care au prezen-
tat a ºasea ediþie a Barometrului pri-
vind calitatea climatului investiþional.

Conform Barometrului la care au
participat 235 de companii din cele
570 firmemembre ale AmCham, doar
19% dintre respondenþi considerã cã
avem un sistem fiscal competitiv ceea
ce reprezintã o scãdere cu 10% faþã de
anul 2023. Potrivit reprezentanþilor
Amcham, unmotiv al acestei scãderi îl
reprezintã impozitul de 1% aplicat pe

cifra de afaceri companiilor a cãror ci-
frã de afaceri depãºeºte 50 milioane
euro, impozit introdus anul trecut, dar
aplicat începând cu 2024.

Potrivit lucrãrii întocmitã de
AmCham impozitul minim pe cifra de
afaceri a impactat semnificativ 39%
din companiile americane din þara no-
astrã ºi de aceea reprezentanþii organi-
zaþiei considerã cã acest impozit de
1%pecifra de afaceri este unul injust.

Vlad Boeriu, Chair Taxation Com-
mittee ºimembru alConsiliuluiDirec-
tor din cadrul AmCham a declarat:
�Impactul noii taxeminime pe cifra de
afaceri cred cã a fost subiectul cel mai
dezbãtut demediul de afaceri, anul tre-
cut. AmCham continuã sã susþinã cã

acest impozit este unul injust, ge-
nerând efecte anticoncurenþiale ºi in-
flaþioniste. Un impozit care a fost in-
trodus intempestiv ºi, ca urmare a ace-
stui fapt, a generat inadvertenþe ºi ano-
malii cu care mediul de afaceri conti-
nuã sã se confrunte. Celmai important
este cã 39%dintre respondenþii sonda-
jului nostru au considerat cã acest im-
pozit a avut un impact semnificativ
asupra business-ului lor. Introducerea
acestui impozit a fost parte a unui pa-
chet care privea ºi reducerea cheltuie-
lilor bugetare. Din pãcate, lucrul ace-
sta nu l-am vãzut.
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