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GRAM AUR = 347,3493 RON

FRANC ELVETIAN = 5,1386 RON

EURO = 4,9770 RON

DOLAR = 4,6462 RON
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Povesti
vechi cu
adjudecan
recente

¢ cand a pornit la drum, casa
de licitatii de arta Artmark a
promis cel putin patru licitatii
pe an, (ol atdlea cale anolim-
puri sunt. Din multitudinea de initiati-
ve gt ided care au ajuns pe s

tiflor de arta de la

Artmark, lic
MARIUS

nume de anotimp
sunt cele mai grele i
scrioase. Poale cu o

2
=
=

Ceamai recentd licitatic de sezon a
Tost cen dedicata verii si a adus piese
umpe. Vedeta licitatici
a fost o picturd. “Doud muze”, de Ste-
fan Luchian, estimatd la 70 120 de
mii de curo, a fost adjudecatd la 95 de
mii de euro. Sunt doud portrete femini-
e, wml din profil, altul din fag, cu i
minari Art Nonveau, o imagine crno-
Scuta §i pe care o asaciem cu apera §i
viata ui Tnchian. Dinfr-o viaa ante-
rioard ne amintim ¢ in acest portret
profil-fata ar fi vorba de fiica i sofia
primarului din Alexandria. fn aceeasi
licitatie de vari a fost vandut un desen
Tonitza in care cele “Toua prietene™
par asezate intr-o pozitie identica, tma
i profil, alta in plina fata. Doar c4,
fiind purtatoare de pilarii de vara, bo-
rul amplu al celei din profil ii “sparge”
fata celeilalte, obturandu-i total n
stert din chip

Fisa tehnica a lucrarii ne vorbeste
pe larg despre provenienta hierarii, A
fost in colectia avocatului dr. Alexan-
dm Vladesen, din 1952 este in colectia
Sandei Tocineanu, fiica sotilor Viide-
sen. Din 1975, ea figureaza in colectia
Dumitra Burada, al doilea sot al San-
dei Tocineanu. Ultima localizare este
cea din 1996, intr-0 colectie privata
din Germania. Am mai vazut acest tra-
senal proprietiii §i, desigur, imaginea
cu cele doud muze, la vanzarea
Artmark din 17 aprilie 2013. Cn ace-
lasi titln, aceleasi dimensiuni,
61,5%77, §i aceeast provenienta, pictu-
ra nesemnaté a lui Luchian a plecat.
atunci, pentru 100 de mii de euro, mai
mult decdt s-a obtinut astizi, inclusiv
din cauza evolutiei cotatiei euro din
acesti 11 ani
(continuare in pagina 12)

Crester1 puternice la BVB in
prima parte a anului; ce urmeaza?

® Adrian Mitroi, CFA: “Preturile mai mari ale actiunilor nu comprima randamentele dividendelor, astfel incat companiile sa nu
mai fie bune de achizitionat” ® Marcel Murgoci, Estinvest: ”Cred ca sectoarele care au performat in primul semestru vor ramane
in vizorul investitorilor” ® Antonio Oroian, Goldring: ”Probabil ca unii investitori vor dori sa marcheze profituri, pentru a trece
mai linistiti peste o perioada care se anunta volatila”

Evolutia indicelui BET, in prima jumétate a anului

puncte indice
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finantarea defic
18000

a dividendelor”.

companiilor de stat contribuie la

incét cele performante trebuie sa
aibd o rata de alocare substantiald

Marcel Murgoci,

itului bugetar, astfel

influentatd si de

bani in piats, exist4 fondurile de
pensii care achizitioneazi constant,
dar evolutia de la BVB este

Estinvest: "Existé

pietele externe”.

Antonio Oroian, Goldring: "Nu
trebuie exclusa o corectie, care
poate fi o bazé pentru noi aprecieri,
in cazul in care nu apar evenimente
iesite din comun”.
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1%

cresterea indicelui,
iunie 2024

in perioda ianuarie —

29.04.2024

29.05.2024

ndicii Bursei de Valori Bucu-
Testi (BVB) au avut cresteri pu-
ternice in prima jumatatc a anu-
1ui, intr-o migcare de continua-
r a tendinfei ascendente pe
care s-au inscris principalele
cosuri de actiuni ale piefei noa-
stre de capital incepand cu vara
amului frecut.

Rezmliatele financiare ale compa-
niilor care in unele cazuri an fost peste
agteptari, alocirile de dividende ale
carar randamente s-au mentinut la un
nivel relativ ridicat gi achizifiile con-
stante ale fondurilor de pensii private
Pilon T1, care acum an mai mulfi bani
pe care si-i investeascd, sunt printre
elementele interne ce au alimentat
cresterea indicilor

Cvolufiile au apirut inte-un climat
intemational favorabil activelor ri
it reflectat de evolutia indi-
celui pan-european Stoxx 600, care
urcal cu 6% in prima jumatatea a anu-
lui, in vreme oe in Statele Unite indice-
le S&P 500 a avut un avams de 14.5%,
dar pe fondul unei industrii slab
reprezentatd in Firopa si deloc la noi

Tn acestcontext, indicele BET, ce cap-
teazi dinamica celor mai lichide dovize-
ci de actimi de la BVR, a.avitt o cregtere

18,7%, in primele sase i ale anthi,
i vreme ce, et fot e dividende, avansul
indiceli exprimat prin BRT-TR a fost de
252%. ambele coguri de actimi fiind in
7ona maximelor istorice.

Tntrebarea este daci, avand in vede-
re prefurile mai ridicate ale actinilor

fua de inceputul anului i faptul et cea
mai mare parte a dividendelor el
‘ment important pentru piata noastri

a fost deja plitits, mai existi combu-
stibil care si alimenteze tendinfa de
cregtercaindicilor de la bursanoastri
Adrian Mitroi:
”Randamentul dividendelor
de la BVB nu indica decizii
de vinzare”

Adrian Mitroi, analist CFA i profe-
sor de finante comportamentale, nu
vede motive ca preturile principalelor
actiuni de la bursa noastrd sa

partea a doua a anului, in conditiile in
care, pentru marii investitori institu-
tionali, ce au o abordare pe termen

lung. piafa noastrd rAméne atractivi
din punctul de vedere al randamentu-
lul dividendelor

chiar daca acum

riméne o piafi cu randamente ale divi-
dendelor ridicate. Distribufiile compa-
niilor de stat contribuie la finanarea
deficitului bugetar, astfel incit cele per-
tarmante trebie s aibé o rata de aloca-
re substantial, care implica un randa-
ment substantial al dividendehii. Tar
pentru consiliile de invesfifii ale fondu-

Cu 20% mai mari (nx. fafd de inceputul
anulti) e si companiile au o profitabi-

wentadlorsi sia profituilor, der cum rate-
T de distribufic mén constante, randze

‘mentele dividendelor s mentinla 5-7%,
Alttel spus, prefurile mai mari ale activ-
nilor nu comprim randamentele divi-
dendelor, astfel incit companiile i
‘mai fie bune de achizitionaf™

Tneepind din 2017, Guvernul a ce-
Tt in mod constant ca cel putin 90%

ilor, acest al
chiar i la prefuri mai mari ale actiuni-
lor. nuindicé decizii de vinzare  poate
mici achizitii san expectativi”
Profesorul de finante comportamen-
tale a adfugat: “Prefurile actiunilor sunt

profiful pe care le confro-
leaza si fie distribuit sub formd de di-
vidende

ANDRETTACOMT
(continuare in pagina 4

Povestea ciobanasului
mincinos

B8 Cornel Codita

Singura manevrd are le-a trecot prin cap oamenilor politici, nu doar in
Frangs, pentru a combate ascensiunca mpm extrenistpopuliste de

3 pi
Iupusorul, devenit intre timp. /up in toatd, u/,u/a cucolti bine asc
dor neostoit de carne de pe osul Puterii n-a mai speriat pe nime

abula aparline, se pare, lui
j lanoi,

¥-0 pol garanta eu, Istoria cu

pricina a fost pusa pe note si
am cintat-o cu drag gi daruire la Co-
rul de copii al Radioului. Acugi.... mi
Tog, mai an! Scenariul este cit s poa-
(¢ de simplu. Ciobiinasul nostru im-
berb ¢ dus cu oile in deal
prea multe de
strigind: “Lupuuuu”

ving-ntrajutor. Degeabal O d
dou ori

pini cind lupul chiar a ve-
a strigat din nou.
fard nici un fulu: Ni-
i luat in scama a
picrdut si oile 5i cinstea. Va spun toa-

|

(@ istoria ca sa avem un referential
4 doriti cumva s inlele-
¢ au produs re-
ultatele ultimelor alegeri din Iranta,
Acolo, pe scena mare a polit
joacd de vreo doud decenii si mai
bine a fabula. Cind Jean-Ma-
ric Le Pen s-a gindit §i de la gind a
trecut la faple i a infiiniat, in L'ran-
{a, Irontul National, o migcarc-par-
tid de extremd dreaptd, de sorginte

si poale {i prins niciodatd, nu
atitineit s deving un partid de “main
stream”, dacdi traicetoria nu i-ar fi
fost "stelar” interseetata de marcle

proiect strategic al Moscovei. Aceln
pregatit inci de pe vremea i Turi
Andropov. Omul care I-a inventat pe
Gorbaciov gi infregul proiect al fran-
7itiei post comuniste, cel care a pre-
canizat inlacuirea vectorilor fradifio-
nali de suport ai Rusiei, din Occi-
dent, anchilozatele partide comuni-
ste, euro-comuniste §i socialiste,
adormite binisor pe stinga egichieru-
lui politic fraditional i ineficiente, cn
alte “constructii™: partidele extre-
mist-populiste de dreapta, de genera-
tie noua. Fle a incepnt s infloreasca
in mie7ul Furopei, Franta, Ttalia gi uk-
terior Germania, Spania, Olanda etc
inci din anii 80 ai secolului trecut, mu-
mai hine pregitite pentru ca, dupi
“incheierea razboiului rece”, s devie
na uneltele mature cu care Moscova
s igi asigure o solida forta politicd de
capabila nu doar s joace in
rtile mari” ale Rusiei, ci s acceada
la virful puterii. Berlusconi a fost ma-
rele succes in Ttalia

(continuare in pagina 3)

Pentru mvestitorii
americani din tara noastra,
problema majora este lipsa
de predlctlblhtate fiscala

prezintd o problema acutd pen-
tru investitorii americani din tara
. au afirmat, feri, repre-
zentantii Camerei de Comert America-
na in Kumamd (AmCha
i in care au prezen-
Barometrului pri-
vind calitatea climatului investitional

Conform Barometrului la care au
participat 235 de companii din cele
570 firme membre ale AmCham, doar
19% dintre respondenti considers

ce reprezintit o scadere cu 10% fati de
anul 2023. Potrivit n.pn.z(.nldnulor
Amcham, un motiv al acested scii
Teprezintd impozitul de 1% aplicat pe

cifra de afaceri companiilor a caror ci-
fra de afaceri depiseste 50 milioane
euro, impozit introdus anul trecut, dar
aplicat incepand cu 2024

Potrivit luerdrii intoemitd de
AmCham impozitul minim pe cifra de
dl’amri a imp clat semmificativ 39%

eric
Vlad Boeriu, Chair Taxation Com-
‘membrual Consiliului Dire
for din cadrul AmCham a declarat
“Impactul n de
afacer cred ¢ a fost subiectul cel mai
dezbatut demediul d anul tr
cul. AmCham continua s susiind ¢&

acest impozit este unul inju;
nerdnd efecte anticoncurentiale i in-
flationiste. Un impozit care a fo:
trodus intempestiv §i, ca urmare a ace-
stui fapt, a generat inadvertente §i ano-
malii cu care mediul de afaceri conti-
se confrunte. Cel mai important
esle ¢l 39% dintre
jului nostru au considerat ca acest im-
pozil a avul un impact semnificat

acestui impozit a fost parte a unui pa-

chel care privea si reducerea chelt
lilor bugetare, Din pacate, luerul ace-
sla nu l-am vizut

GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 3



