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Cu ocazia lansarii indicelui ROTX, dl. Michael Buhl,
Joint CEO, Bursa de Valori din Viena (Wiener Boerse
AG) a deschis sedinta de tranzactionare din data de
15 martie 2005.

Bursa de Valori Bucuresti si Bursa de Valori din
Viena (WBAG) au lansat indicele ROTX. Indicele ROTX
este calculat pe baza preturilor actiunilor celor mai
reprezentative societati listate la BVB (BRD, IMP,
RRC, SNP, TBM si TLV), constituind o referinta pentru
piata de capital din Romania si suport activ pentru
instrumentele financiare derivate (contracte futures
si options) sau produse structurate (warante,
certificate si swap-uri). Romanian Traded Index este
un indice de preturi ponderat cu capitalizarea de
piata a societatilor incluse in cosul indicelui, calculat
si diseminat in timp real (9:00 - 17:00 ora Europei
Centrale).

Bursei de Valori Bucuresti in luna martie a fost in
scadere fata de luna precedenta:

valoarea totala tranzactionata (actiuni si
obligatiuni) a fost de 6.196,19 miliarde lei,
inregistrand o scadere cu 37,93% in ROL fata de
luna anterioara. Valoarea medie zilnica de
tranzactionare in luna martie a fost de 296,40
miliarde lei, inregistrand o scadere cu 46,03% in
ROL faté de luna anterioara;
numarul de titluri tranzactionate a fost de
1.831.759.396, inregistrand o scadere cu
12,25% fata de luna anterioara; media zilnica a
titlurilor tranzactionate a fost de 79.641.713,;
numarul tranzactiilor inregistrate in martie a fost
de 121.571, inregistrand o crestere cu 0,80%
fatd de luna anterioara; media zilnica a
numarului de tranzactii a fost de 5.286
(-12,35% fata de luna anterioara);
capitalizarea bursiera a fost de 384.538,10
miliarde lei; inregistrand o scadere cu 22,69% in
ROL;
toti indicii bursieri au inregistrat evolutii negative
fata de finele lunii trecute, astfel in data de 31
martie indicii inregistrau urmatoarele valori:
- BET:5.181,13 puncte reprezentand o
scadere cu 16,78%;
- BET-C: 3.253,10 puncte reprezentand o
scadere cu 16,89%;
- BET-FI:22.075,95 puncte reprezentand o
scadere cu 30,66%.

- valoarea totala tranzactionata a fost de
921,64 miliarde lei. Valoarea medie zilnica
de tranzactionare in luna martie a fost de
40,07 miliarde lei.

- numar de titluri tranzactionate: 620

- numarul tranzactiilor: 16.746

- capitalizarea bursiera a fost de 80.642,2
miliarde lei (2,8 miliarde USD ; 2,1 miliarde

EUR).

- indici bursieri:
* RAQ Compozit: 1.798,19 puncte (in
scadere cu -12,36% fata de luna
precedenta)

* RAQ I: 2.029,09 puncte (in scadere cu
-10,90% fata de luna precedenta)
e RAQ II: 3.347,28 puncte (in scadere cu
-12,91% fata de luna precedenta)
Nouti legislative:
 Instructiunea nr. 3/2005 privind inchiderea
exercitiului financiar 2004 pentru entitatile
reglementate si supravegheate de C.N.V.M.
Aprobata prin Ordinul CNVM nr. 8/16.03.2005.
e Instructiunea nr. 5/2005 privind preluarea
ordinelor de vanzare a actiunilor. Aprobata prin
Ordinul CNVM nr. 10/17.03.2005.

evolutia lunara a pietei comparativ cu indicatorii macroeconomici

Randamentul lunar

b2 e al indicatorilor
1. Produsul Intern Brut (variatie procentuala fata de anul anterior) 8,3%
2. Rata dobanzilor pe piata interbancara* (BUBID la 31 martie 2005: 6,38%) 0,53%
3. Inflatie* * (a inregistrat o usoara scadere de la 0,6% in februarie la 0,3% in martie 2005) 0,3%
4, Randamentul cosului valutar*** (25% USD si 75% EURO) - sfarsitul lunii martie fata de sfarsitul lunii februarie 1,33%
5. Evolutia valorii tranzactionate la BVB in luna martie fata de februarie -37,93%
6. Evolutia capitalizarii bursiere la sfarsitul lunii martie fata de februarie 2005 -22,69%
7. Randamentul cosului indicelui bursier BET la sfarsitul lunii martie fata de februarie 2005 -19,58%
8. Evolutia valorii tranzactionate la BER in luna martie 2005 fata de februarie 2005 -31.06%
9. Evolutia capitalizarii BER la sfarsitul lunii martie fata de februarie 2005 -11,58%

10. Randamentul cosului indicelui bursier RAQ | la sfarsitul lunii martie fata de februarie 2005 -10,90%

*Rata dobanzii pe piata interbancara. Sursa: Banca Nationalda a Romaniei
**Inflatie. Sursa: Institutul National de Statistica si Studii Economice
***Cos valutar = ansamblul anumitor valute, intr-o anumita pondere, valute al caror curs a rezultat din tranzactiile interbancare. Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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macroeconomie pe scurt

*  Ministrul Finantelor Publice, lonut Popescu, apreciaza
ca mediul financiar international are incredere in evolutia
economiei romanesti, fapt demonstrat si de decizia agentiei
de rating Moody's de a creste ratingurile acordate
Romaniei. "Decizia Moody's arata increderea mediului
financiar extern in perspectivele pozitive ale economiei
romanesti. Calificativele acordate Romaniei de agentiile de
rating Moody's, Fitch si Standard & Poor's, sprijinul UE si
FMI reprezinta tot atdtea semnale de incurajare si sustinere
pentru masurile promovate de Guvern in anul 2005", a
apreciat ministrul finantelor publice, lonut Popescu.

¢ Rezervele valutare ale Romaniei, depozitate de Banca
Nationala, se situau la nivelul a 12,007 miliarde euro, la
sfarsitul lunii februarie, a anuntat BNR. Rezerva de aur s-a
mentinut la 105 tone. In conditiile evolutiilor preturilor
internationale, valoarea acesteia a crescut la 1,111
miliarde euro, ceea ce face ca rezervele internationale ale
BNR (valute plus aur) sa se situeze la peste 13,11 miliarde
euro. Cresterea de 738,8 milioane euro inregistrata in luna
februarie 2005 a fost rezultatul intrarilor de valuta de 1,414
miliarde euro, reprezentand cumparari ale bancii centrale
din piata valutara, venituri din administrarea rezervei
internationale, modificarea rezervelor minime in valuta
constituite de bancile comerciale. lesirile de valuta au
totalizat 675,4 milioane euro, reprezentand plati, rate si
dobanzi scadente la datoria publica externa directa si
garantata de Ministerul Finantelor Publice, modificarea
rezervelor minime in valuta constituite de bancile
comerciale, plati, cotizatii, comisioane bancare si altele.
Pana la sfarsitul anului 2005, platile scadente in contul
datoriei publice externe directe si garantate de Ministerul
Finantelor Publice insumeaza 1,261 miliarde euro.

e Produsul Intern Brut (PIB) estimat pentru anul 2004 a
fost de 2.387.914,3 miliarde lei (preturi curente), in
crestere, in termeni reali, cu 8,3% fata de anul precedent,
potrivit datelor prezentate de Institutul National de
Statistica (INS). La un curs mediu pentru euro de 40.532,11
lei pentru anul trecut, conform BNR, PIB-ul estimat pentru
2004 s-a cifrat la 58,91 miliarde euro. Cresterea a fost
determinata in mod semnificativ de marirea volumului de
activitate si, In consecinta, a valorii adaugate brute din
agricultura, silvicultura, piscicultura (+22,2%) si constructii
(+9%). Consumul final total a inregistrat o crestere cu 10,3
% Tn anul 2004, comparativ cu anul 2003, iar formarea
bruta de capital fix (investitiile) s-a majorat cu 10,1%. In
luna ianuarie 2005, indicele brut al productiei din industria
prelucratoare ainregistrat o crestere de 11,2%, fata de luna
corespunzatoare a anului precedent; pe ansamblul ramurii,
indicele brut a fost de 108,5%. In luna ianuarie 2005, fata

I: Cum caracterizati situatia actuald a pietei de
capital din Romania?

R:Piata de capital romaneasca incepe sa se
contureze ca fiind o alternativa investitionala reala. In
contextul reducerii accentuate a dobanzilor, al
integrarii europene, piata de capital capata un rol din
ce in ce mai important.

0 evolutie pozitiva ulterioara este dependenta de
listarea a noi emitenti atractivi pe Bursa de Valori, de
diversificarea instrumentelor bursiere, de existenta
unei infrastructuri solide, de existenta unui cadru
legislativ favorabil protectiei drepturilor actionarilor.
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (CNVM) poate
deveni un factor de stimulare a dezvoltarii pietei de
capital in conditiile Tn care fsi va stabili drept obiectiv
prioritar dezvoltarea acesteia.

I: Care sunt principalele obiective ale Comisiei pentru
buget, finante si banci din Camera Deputatilor privind
piata de capital?

R: Stabilirea unui dialog eficient intre legislativ, CNVM
si toti cei implicati in piata de capital, avand drept

de luna decembrie din anul 2004 indicele brut al productiei
industriale s-a diminuat cu 6,1%. Cifra de afaceri totala a
ntreprinderilor cu activitate principala de industrie a fostin
anul 2004 mai mare, Tn termeni reali, cu 9,9% fata de anul
precedent, iar in luna ianuarie 2005 s-a majorat cu 2,5%
comparativ cu ianuarie 2004. Principalele resurse de
energie primara, in luna ianuarie 2005, au totalizat 3,424
milioane tone echivalent petrol, din care 2,091 milioane
tone echivalent petrol din productia interna. Investitiile
realizate in economie in anul 2004 au insumat 309.356,2
miliarde lei, fiind in crestere, in termeni reali, cu 8,2% fata
de anul 2003.

e Contul curent al balantei de plati a inregistrat in
ianuarie 2005 un deficit de 136 milioane euro, cu 67,9%
mai mare decat in ianuarie 2004, informeaza Banca
Nationala a Romaniei (BNR). Datoria externa a Romaniei pe
termen mediu si lung s-a majorat cu 2,4% fata de 31
decembrie 2004 si s-a cifrat la 31 ianuarie 2005 la 18.004
milioane euro. Datoria externa publica si public garantata a
inregistrat la 31 ianuarie 2005 un sold de 10.321 milioane
euro si a reprezentat 57,3% din datoria externa pe termen
mediu si lung (fata de 57% la 31 decembrie 2004). Datoria
externa negarantata public s-a situatla 31 ianuarie 2005 la
7.683 milioane euro, fiind cu 1,6% mai mare decat la 31
decembrie 2004. Rata serviciului datoriei externe a fost in
luna ianuarie 2005 de 16,9%, fata de 21,9% in 2004.

* Austria a efectuat cel mai mare volum al achizitiilor pe
piata romaneasca de capital in luna februarie 2005, suma
totala ridicandu-se la 1.073,1 miliarde lei, majoritatea
cumpararilor (473,87 miliarde lei) fiind realizata in
domeniul intermedierilor monetare, conform datelor
furnizate de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare
(CNVM). Pe locul doi se afla Luxemburg, cu un volum al
cumpararilor de peste 572,5 miliarde lei, din care, in
domeniul intermedierilor monetare - 293,38 miliarde lei. Pe
locul trei se afla SUA, cu un volum total al cumpararilor de
405,01 miliarde lei, in principal in domeniul intermedierilor
financiare - 173,34 miliarde lei. In ceea ce priveste volumul
vanzarilor, pe primul loc se afla Cipru, cu 658,83 miliarde
lei, majoritatea (280,1 miliarde lei) in domeniul extractiei
hidrocarburilor, urmat de SUA, cu 429,06 miliarde lei,
majoritatea in domeniul fabricarii produselor obtinute din
prelucrarea titeiului - 290,36 miliarde lei - si de Grecia cu
333,57 miliarde lei, din care in domeniul intermedierilor
financiare - 108,75 miliarde lei. In perioada analizata, cel
mai mare volum al cumpaérarilor pe piata de capital a fost
nregistrat in domeniul intermedierilor monetare, cu peste
1.073,1 miliarde de lei, pe locurile urmatoare situandu-se
extractia hidrocarburilor, cu 770,01 miliarde lei,

rezultat creionarea unei strategii coerente de
dezvoltare a pietei.

Identificarea masurilor legislative necesare atragerii
de noi investitori si emitenti pe piata de capital.

I: Credeti ca legislatia pietei de capital va fi
modificata in curand, in vederea fuziunii dintre Bursa
de Valori Bucuresti si Bursa Electronica Rasdaq?

R: Foarte curand tinand cont de faptul ca piata de
capital are nevoie urgenta de aceasta masura.

I: Careprezentant al Comisiei pentru buget, finante si
banci cum va ganditi sa sprijiniti procesul de
dezvoltare a pietei de capital?

R: Prin stabilirea unui dialog activ cu absolut toti cei
implicatiin piata de capital, prin cresterea nivelului de
transparenta al activitatii parlamentare si printr-o
atentd urmadrire a activitatii Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare (CNVM) pe linia dezvoltarii pietei
de capital romanesti.

intermedierile financiare - 521,86 miliarde lei si fabricarea
produselor obtinute din prelucrarea titeiului, cu peste
395,13 miliarde de lei. La vanzarile investitorilor strdini pe
piata de capital, pe primul loc se afla domeniul
intermedierilor monetare, cu 766,06 miliarde lei, urmat de
fabricarea produselor obtinute din prelucrarea titeiului, cu
655,89 miliarde lei, si de extractia hidrocarburilor, cu
501,83 miliarde lei.

¢ Deficitul comercial FOB/CIF al Romaniei s-a situat la
885,3 milioane euro, in perioada 1 ianuarie-28 februarie
2005, in crestere cu aproape 50% comparativ cu perioada
similara a anului 2004, cand s-a cifrat la 593,2 milioane
euro. Conform datelor comunicate de Institutul National de
Statistica (INS), in luna februarie 2005 deficitul comercial
FOB/CIF a fost de 505, 1 milioane euro, comparativ cu 274
milioane euro in februarie 2004. In preturi FOB/FOB,
deficitul comercial a fost de 573,9 milioane euro in primele
doua luni ale anului in curs si de 339,5 milioane euro in
luna februarie 2005. Exporturile FOB realizate in primele
doua luni din 2005 au totalizat 3,16 miliarde euro, in
crestere cu 16,5% fata de nivelul inregistrat in perioada
similara din anul 2004, informeaza Institutul National de
Statistica (INS). In luna februarie, exporturile s-au cifrat la
1,647 miliarde euro, in crestere cu 10,2% comparativ cu
luna februarie 2004. In primele doua luni ale anuluiin curs,
comparativ cu perioada similara din 2004, valoarea
exporturilor catre tarile Uniunii Europene (UE-25) a crescut
cu 11,5%, avand o pondere de 72,7% in total exporturi. Tn
perioada analizata, primii zece parteneri comerciali Tn
derularea exporturilor au fost Italia (22,1%), Germania
(15,1%), Franta (8,4%), Turcia (7,8%), Marea Britanie
(5,7%), Ungaria (4%), Austria (3,2%), Olanda (3%), SUA
(3%) si Belgia (2,3%). Importurile CIF (incluzand costul
transportului si asigurarea) efectuate in primele doua luni
din anul 2005 au insumat 4,045 miliarde euro, in crestere
cu 19,6% fata de perioada similara din 2004, informeaza
Institutul National de Statistica (INS). In luna februarie,
importurile CIF au totalizat 2,152 miliarde euro, fiind mai
mari cu 18,6% fata de luna februarie 2004. Comparativ cu
perioada de referinta din 2004, valoarea importurilor
provenite din tarile Uniunii Europene (UE-25) a crescut cu
22,6%, avand o pondere de 63,2% in total importuri. Tn
ierarhia tarilor partenere laimporturi, pe primul loc continua
sa se afle Italia (15,6%), urmata de Germania (13,7%),
Federatia Rusa (7,7%), Franta (7%), Turcia (4,2%), Polonia
(4,1%), Austria (3,9%), China (3,4%), Kazahstan (3,4%),
Ungaria (3,1%) si SUA (3%).
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Alin Brendea
Director Operatiuni
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La inceputul anului curent piata bursiera a inregistrat poate
cea mai buna evolutie din istoria sa: cresteri spectaculoase ale
indicilor bursieri, volume record de tranzactionare si o
deschidere pentru investitiile bursiere cum nu am mai intalnit
n ultimii ani. Acesta stare de fapt s-a datorat, evident, atat
evolutiilor din domeniul macroeconomic dar si semnalelor pe
care noii guvernanti le-au dat privitor la reconsiderarea rolului
silocului pietei bursiere in cadrul mecanismelor din economie.
In contextul promovarii unei politici fiscale care pledeaza
pentru un surplus de fonduri pe care statul este de acord sa le
lase la dispozitia indivizilor si a companiilor, este normal ca
acesta sa incurajeze dezvoltarea unor instrumente destinate
unei corecte absorbtii in economie a surplusului de capital, iar
piata bursiera este poate instrumentul ideal. "Salvand" acesti

BURSA DE VALORI BUCURESTI

Societatea

bani de la un consum deseori inflationist, piata de capital are
si meritul ca poate oferi finantare pentru afaceri transparente,
care se dovedesc profitabile, deci generatoare de plus-
valoare.

Din pacate, in fuga dupa noi venituri bugetare, se pare ca acest
rationament a palit, investitia bursiera fiind tratata ca orice
alta sursa de venit. Decizia de crestere la 10% a impozitului pe
profit, iar din anul urmator la 16% demonstreaza din pacate
aceasta realitate. Daca, teoretic, impozitarea in conditii de
egalitate a tuturor veniturilor pe care o persoana fizica le
realizeaza in Romania este un act echitabil, practic nu putem
sa nu analizam aceastd masura si din prisma efectelor si
beneficiilor generate.

Pe o piata pe care operau anul trecut 5.000 de investitori, iar
n acest an de-abia se depasise cifra de 10.000, este destul de
clar ca baza de impozitare nu poate fi decat una restransa. Pe
de alta parte, comparand volumele tranzactionate pe piata
romaneasca cu ale tarilor din regiune, pare evident ca sansele
de crestere a pietei, deci a bazei de impunere sunt
considerabile. Tocmai de aceea mentinerea unei fiscalitati
favorabile nu ar fi putut decat sa mareasca sumele finale care
ar fi ajuns la bugetul statului.

Anuntarea cresterii impozitului pe castigurile de capital a
coincis si cu prima scadere de amploare a pietei din anul
curent, sedinta din 9 februarie fiind caracterizata de o
volatilitate excesiva in urma anuntului incomplet (rectificat la
finalul gedintei) privind majorarea impozitului. Ulterior au
urmat un intreg sir de precizari, deseori contradictorii,
gestionarea acestor informatii de catre Ministerul de Finante
fiind cel putin deficitara. Tinand cont de faptul ca ceea ce
"iubeste" cel mai putin piata financiara este incertitudinea,
nu pot fi surprinzatoare scaderile ce au urmat pe piata in luna
martie.

Un aspect important al introducerii noii metode de impozitare

Pretla
inceputul

Pretla
nceputul lunii

puncte de vedere - Majorarea impozitarii castigurilor de capital, o masura inspirata?

este cresterea complexitatii modului in care se va percepe
acest impozit, cu impact direct asupra activitatii
intermediarilor, tinand cont de impunerea diferita a vanzarilor
de actiuni in functie de perioada de detinere. In conditiile in
care normele de aplicare inca nu sunt cunoscute, asumarea
responsabilitatii unei corecte si complete colectari de catre
SSIF-uri, intr-un interval foarte scurt, este cel putin riscanta.
Pe de alta parte, desi ultima varianta propusa in Senat a
simplificat procesul de calculare a impozitului, acesta
continua sa promoveze un mod de impozitare ce lasa
posibilitatea ca anumiti investitori sa fie in postura de a plati
impozit pe castigul de capital chiar daca, cumulat la nivelul
unui an calendaristic nu inregistreaza profit in termeni reali.
Impozitarea dupa modelul FIFO si nu dupa cel al pretului
mediu de achizitie lasa locul aparitiei unei astfel de injustete.
Nu intdmplator, multe tari din zona globalizeaza castigul din
investitiile de capital, experienta acestora putand fi un reper si
pentru noi. Nu putem sa nu observam, privind spre piete mai
dezvoltate din regiune, conditii mai favorabile de impunere,
desi vorbim de piete cu volume de tranzactionare mult peste
cele realizate pe cea autohtona (exemplul pietei din Grecia).
Piata de capital autohtona, caracterizata inca de o fragilitate
evidenta, a fost creata in urma unor eforturi staruitoare ale
celor care activeaza in acest domeniu. Din pacate, in acesti
ani, cu rare exceptii, dezinteresul autoritatilor fata de acest
domeniu a Tnsotit continuu eforturile de dezvoltare a pietei.
Fermentul unei piete financiare este increderea investitorilor
si, tocmai in acest sens, semnalele pe care le dau autoritatile
sunt foarte importante. Daca mesajele noii puteri privind
incurajarea pietei bursiere si acordarea unui rol sporit in
gestionarea echilibratd a economiei au sprijinit evolutia
ascendenta a pietei din startul acestui an, speram ca aceasta
atitudine sa continue si sa aiba si efecte practice, mai ales ca
suntinca multe oportunitati in a o exprima.

top 10 Societati emitente - in functie de variatia lunara a pretului de referinta
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MJ Maillis Romania

BURSA ELECTRONICA RASDAQ
Societatea

IASITEX lasi

FLAMURA Bucuresti
ITM AMIRO Bucuresti
SIDERMA Bucuresti
TRAM Reghin
DAMBOVITA * Bucuresti
APROMAT * Arad _
MECANICA CEAHLAU
COMINCO * Bucuresti
NEPTUN Campina

* societati BER tranzactionate pe platforma tehnica a BVB

Luna martie este prima luna in care bursele din Europa
Centrala si de Est s-au situat pe un trend descedent, dupa o
perioadd mai lunga de evolutii pozitive. Se pare ca unii
investitori au preferat sa-si materializeze castigurile
acumulate pe parcursul ultimelor luni, cand bursele din
regiune au evoluat pe un trend general crescator. Dintre totii
indicii generali ai pietelor din zona, doar indicele SAX (din
Slovacia) a reusit sa incheie luna martie la cotatii mai ridicate
decat lainceputul lunii, acesta inregistrand o variatie pozitiva
de 1,5%. Tn acelasi timp, toti ceilalti indici din regiune au
inregistrat variatii negative. Astfel, cea mai mare scadere a
inregistrat-o Bursa de Valori Bucuresti (BVB), unde indicele
BET s-a depreciat cu 16,8% pe un volum mediu Zzilnic de
tranzactionare in scadere cu 50% fata de luna precedenta.

lunii (lei/actiune)
45.000

(lei/actiune) RON
4,5000

* in luna martie numai actiunile emise de MJ Maillis Romania au crescut fata de luna februarie.

lunii (lei/actiune) (lei/actiune) RON

49.500 4,9500 10,00

Pret la Pret la Pret la Pret la
inceputul nceputul lunii finele finele lunii Variatie (%)
lunii (lei/actiune) (lei/actiune) RON lunii (lei/actiune) (lei/actiune) RON
17.000 1,70 48.000 4,80 182,35
2.500 0,25 4.912 0,4912 96,48
30.000 3,00 50.000 5,00 66,67
131.000 13,10 166.000 16,60 26,72
89.000 8,90 110.000 11,00 23,60
6.500 0,65 8.000 0,80 23,08
13.700 1,37 16.500 1,65 20,44
100.000 10,00 115.000 11,50 15,00
52.500 5,25 60.000 6,00 14,29
225.000 22,50 250.000 25,00 11,11

Celelalte burse au inregistrat scaderi cuprinse intre 2,6% si
7,5%. Astfel pierderile fata de maximele de la sfarsitul lunii
februarie, la nivelul capitalizarii bursiere in fiecare tara, se
ridica la cateva miliarde de dolari. Una dintre cauzele
scaderilor inregistrate de bursele central si est europene
poate fi iesirea din intreaga zona a unor capitaluri speculative
in moneda americana, care au fost transferate in alte zone,
chiar si peste ocean, unde perspectiva pietelor pe termen
scurt este marcata de optimism. Aceasta reiese din faptul ca
iesirile de capital sub forma fondurilor in dolari a determinat
deprecierea fiecarei monede nationale din centrul si estul
Europei fata de dolarul american mai mult decat deprecierea
de pe pietele internationale ale monedei unice europene fata
de dolar. Comparativ cu cotatiile de la sfarsitul lunii februarie,
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cand s-au atins noi maxime istorice, in luna martie putine
burse, printre care si bursa slovaca au reusit aceasta
performanta. Indicele SAX a depasit pragul de 500 puncte,
pana la maximul de 507,98 puncte atins la jumatatea lunii.
Astfel, Bursa de Valori Bratislava ramane bursa cu cea
mai buna performanta din acest an, in primele doua luni
situandu-se tot pe primul loc din punctul de vedere al evolutiei
indicelui principal. Cresterea puternica din prima jumatate a
lunii (cand SAX a urcat cu aproximativ 15%) a asigurat
nchiderea lunii pe variatie pozitiva (+1,5% fata de februarie),
tendinta negativa din a doua parte avand o amploare mai
mica. Capitalizarea totala a bursei, pentru sectorul actiunilor
a fost de 5,64 miliarde USD, iar cea mai tranzactionata
societate a fost banca V.U.B., cu un rulaj de 421.300 USD,
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urmata de Slovnaft, compania de petrol si gaze detinuta in
proportie de peste 98% de MOL Ungaria, care a facut obiectul
unor tranzactii in valoare de 354.700 USD. Vecinii din vest,
din Republica Cehd au avut parte de asemenea de un record,
dublu. Indicele cel mai reprezentativ, PX50 a depasit pentru
prima data dupa lansarea sa pragul de 1.200 de puncte si, de
asemenea, a stabilit un nou maxim istoric, de 1.262,7
puncte. Indicele a crescut cu peste 5% in primele 10 zile ale
lunii, Tnsa ulterior s-a inscris pe o panta descendenta, astfel
incat luna martie s-a incheiat la o scadere de 2,6% fata de
februarie, la 1.168,4 puncte, nivel unde inregistram o
crestere de 13,2% fata de finalul anului 2004 si o apreciere
de 41,8% fata de aceeasi perioada a anului trecut. In medie,
la bursa pragheza s-au derulat tranzactii de circa 240
milioane USD pe zi, cu un total lunar de 5.312 milioane USD,
in crestere cu 67% fata de luna anterioara. Compania de
energie electrica CEZ a fost de departe cel mai tranzactionat
emitent, realizand in martie un rulaj de circa 1.623,7
milioane USD, urmata de Cesky Telecom, cu un volum valoric
de 1.264 milioane USD. Capitalizarea totala a segmentului
actiunilor a depasit 47 miliarde dolari la finalul primului
trimestru din 2005, aproape o treime din aceasta valoare
apartinand bancii Erste Bank si o cincime gigantului CEZ.
Actiunile lichide au inregistrat in general scaderi in aceasta
luna, cel mai mult scazand Unipetrol, cu 23%, la care se
adauga Komercni Banka, in scadere cu 11,7%, in timp ce una
din exceptii este Cesky Telecom, titlu care a cunoscut o
apreciere de 9,5% fata de februarie.

Tot scadere a inregistrat si bursa poloneza, unde indicele
WIG20 a inchis sub pragul de 2.000 de puncte, depasit la
jumatatea lui februarie, luna fata de care a coborat cu 4,5%.
De asemenea, indicele se afla, la finalul lunii martie, la o
crestere fragila, de 1,9% fata de anul trecut. In intreaga luna
s-au derulat tranzactii de peste 4.500 milioane dolari pe
piata actiunilor, cu 0 medie zilnica de 215 milioane USD. Cel
mai tranzactionat emitent a fost PKN Orlen, cu un rulaj de 819
milioane dolari in intreaga luna, urmat de TPSA, cu 786,7
milioane USD. Compania de telecomunicatii TPSA este de
altfel si cel mai capitalizat emitent de la bursa poloneza, cu o
valoare totala de piatda de 9.345 milioane USD, iar
capitalizarea totala a bursei se ridica, la 31 martie, la peste
69 miliarde dolari.

0 trasatura comuna a ultimelor doua piete prezentate,
din Cehia si Polonia este stabilizarea care a intervenit, dupa
scaderea din prima parte, in a doua jumatate a lunii martie,
cand tendinta generala a principalilor indici poate fi incadrata
intr-un canal orizontal. Aceeasi a fost si situatia bursei din
Ungaria, unde indicele principal BUX a inregistrat maximul in
prima sedinta a lunii, pentru ca ulterior sa scada pana la

alternative de investitii

Posibilitati de investire

Plasamente in EURO

Plasamente in USD

Plasamente pe piata interbancara (BUBID)
Plasamente in actiuni cotate la BVB

(actiuni MJ Maillis Romania)

Plasamente in actiuni cotate la BVB

(actiuni Sofert Bacau)

Plasamente in actiuni cotate la B.E. RASDAQ
(actiuni IASITEX lasi)

Plasamente in actiuni cotate la B.E. RASDAQ
(actiuni MECANICA ROTES Targoviste)

(www.bvb.ro) si BER (www.rasd.ro).

Tara Valoare trz. (mil. usp)
Slovacia 7,65
Rep. Ceha 5.312,25
Polonia 4.518,74
Ungaria 2.062,58
Bulgaria 95,86
Romania-BER 32,42
Romania-BVB 212,45

jumatatea acesteia si sa se stabilizeze in cea de-a doua parte.
La nivelul de 17.107,63 puncte, BUX inregistreaza o scadere
de aproape 7% fata de luna februarie si o apreciere de 16%
fata de inceputul anului. Lichiditatea pietei s-a mentinut
buna, cu 0 medie zilnica a tranzactiilor de peste 100 milioane
dolari si un total de 2.063 milioane dolari, desi au existat 4
zile de vacanta bursiera, cu ocazia zilei nationale si a Pastelui
catolic. Banca OTP a fost cel mai tranzactionat emitent, avand
un rulaj total de 918 milioane USD. OTP este, de altfel,
societatea cu cea mai mare valoare de piata de la bursa
maghiara, valoare ce se ridica, la 31 martie, la 9,5 milioane
USD. Capitalizarea totala a bursei maghiare a scazut cu circa
4,6% fata de luna februarie, depasind totusi 31 miliarde USD.

Dupa o luna februarie excelenta, in care a crescut cu
aproape 30%, piata de capital din Bulgaria a inregistrat o
usoara corectie in luna martie, indicele reprezentativ SOFIX
coborand cu 7,45%. Cu toate acestea, piata este in crestere
fata de inceputul anului, cu 34,3%. In martie s-au derulat
tranzactii in valoare de aproape 96 milioane USD, cu o medie
zilnica de 5 milioane dolari. Aceasta medie este insa relativa,
in conditiile in care intr-o singurd zi s-au rulat peste 35
milioane USD. In data de 11 martie au fost derulate tranzactii
importante, cu un pachet de 10% din capitalul social al
societatii bulgare de asigurari DZI AD Sofia (o singura
tranzactie), precum si trei pachete totalizand 25% din DZI
Bank Sofia, cumparatorul fiind Bank Austria Creditanstalt,
prin subsidiara sa CA IB. Aceste pachete constituie suportul
pentru optiunile de cumparare emise ulterior de CA IB si care
au fost listate la bursa vieneza.

Pentru piata de capital din Romania luna martie a
insemnat corectii negative serioase, aplicate principalelor
societati listate, dupa varfurile atinse la finalul lunii februarie
n urma cresterilor din primele doua luni ale anului. La Bursa
Electronica RASDAQ, tendinta de scadere din februarie s-a
accentuat in luna martie, astfel incat indicele RASDAQ-C a
ajuns aproape de nivelul de la inceputul anului, inchizand la
1.798,19 puncte, cu 12,3% mai jos decat in februarie.
Valoarea totala de tranzactionare a fost de 32,4 milioane

Posibilitatea de economisire este dublata intr-o economie de piata, de posibilitatea de investire pe pietele financiare. Putem
economisi si proteja economiile depunandu-le intr-un cont curentintr-o banca, sau putem face mai multin ceea ce priveste protectia
economiilor noastre: putem depune economiile intr-un cont bancar la termen (imprumutand astfel banca la care am deschis contul),
putem achizitiona titluri emise de stat (mprumutand bugetul de stat), putem achizitiona obligatiuni corporative (mprumutand astfel,
0 societate comerciala care apeleaza la economiile populatiei), sau putem achizitiona actiuni la bursa (in scopul de a beneficia de
dividende, ca proprietari ai unei partide din compania ale carei actiuni le-am cumparat sau in scopul de a le revinde la un pret mai
bun), tip de investitie care, nefiind lipsita de risc, poate aduce totusi, cele mai mari castiguri, in conditiile unei selectii inspirate.

Castig lunar Castig (pierdere)

procentual lunar la 10 mil. lei investiti

0,57% 57.000

3,61% 361.000

0,53% 53.000

10,00% 1.000.000

-51,67% -5.167.000

182,35% 18.235.000

-72,95% -7.295.000

Pentru a sti unde si cand sa investim trebuie sa avem suficiente informatii despre societatile cotate si cunostinte economice
suficiente pentru a interpreta informatiile pe care le detinem. Pentru a lua legatura cu specialistii SSIF, consultati site-urile BVB
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Indice Variatie lunara
SAX (448,69) +1,51%
PX50 (1.168,4) -2,63%
WIG20 (1.998,33) -4,49%
BUX (17.327,29) -6,94%
SOFIX (840,01) -7,45%
RASDAQ-C (1.798,19) -12,36%
BET (5.181,13) -16,78%

USD, cu o medie zilnicd de 1,41 miliozne USD. Tn sedinta din
10 martie s-a realizat un rulaj foarte bun, de 7,7 milioane
dolari, detasat fata de celelalte sedinte. Insa 7 milioane USD
se datoreaza unui numar de 14 tranzactii speciale cu actiuni
Biofarm Bucuresti, cu pachete cuprinse intre 1% si 2% din
capitalul social, toate la acelasi pret, de 4.000 lei/actiune, in
cadrul acestor tranzactii transferandu-se circa 17,5% din
numarul total de actiuni emise de Biofarm.

La Bursa de Valori Bucuregti, toti indicii au suferit
scaderi, BET cel mai putin, cu 16,8% si BET-FI cel mai mult, cu
30,7%, astfel incat aici se inregistreaza cea mai mare scadere
dintre pietele din regiune. Au avut loc vanzari masive, in unele
zile chiar cu accente de panica, ce au departat mult cursurile
de maximele atinse in februarie. Indicele BET a coborat prag
dupa prag, initial sub 6.000 de puncte, pentru ca la finalul
lunii martie sa ajunga sub pragul de 5.000 puncte aproape
anuland toata cresterea din acest an, iarin ultimele 3 sedinte
a avut loc o revenire, astfel incat a inchis la 5.181,13 puncte.
La acest nivel, BET se afla cu 18,7% mai sus decat la
nceputul anului, in cea mai mare parte datorita revenirii de la
finalul lunii martie si cu 74,3% in crestere fata de perioada
similara din 2004. A scazut si lichiditatea bursei, ceea ce
reflectd o prudentd mai mare din partea investitorilor,
valoarea totala de tranzactionare reducandu-se cu circa 37%,
panala 212 milioane USD, cu 0 medie de 9 milioane dolari pe
zi. Emitentul cel mai tranzactionat a fost Banca Transilvania,
cu un rulaj de 47,2 milioane USD, urmat de Rompetrol
Rafinare, care a pus in miscare 45,6 milioane USD. S-a
diminuat si capitalizarea totala a pietei, ajungand la 13,5
miliarde USD, iar societatea cu cea mai mare capitalizare a
ramas Petrom, cu o valoare de piata de 6,9 miliarde USD. De
altfel Petrom, dintre emitentii importanti, a suferit cea mai
mare scadere de curs, de 28,4% fata de luna februarie.

Analiza realizata de Prime Transaction.

NOTA: Acest material nu poate fi preluat, integral sau
partial, n alte surse media, fara acceptul scris al S.S.L.F.
Prime Transaction.

BURSA DE VALORI
BUCURESTI

Bulevardul Carol | nr. 34-36, etaj 14, sector 2
Bucuresti 020922

Telefon: 021-307.95.00, fax:021-307.95.19
www.bvb.ro

BURSA ELECTRONICA
RASDAQ

Bulevardul Carol | nr. 34-36, etaj 13, sector 2
Bucuresti 020922

Telefon: 021-250.11.98, fax: 021-250.11.99
www.rasd.ro
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Termeni de folosire
si limite de responsabilitate

Informatiile, metodele si materialele publicate in
acest buletin sunt prezentate in scop informativ si nu
pot fi folosite sau considerate ca sugestie de a
actiona in baza lor, nici ca fundament al unei decizii
de investitii. BVB si BER nu-si asuma respon-
sabilitatea pentru eventualele obligatii sau pierderi
rezultate in urma folosirii informatiilor prezentate in
acest buletin informativ si recomanda investitorilor sa
se adreseze persoanelor specializate cu privire la
evaluarea oricarui tip de valoare mobiliara, indice,
raport, opinie, sfat sau alt continut al publicatiei.




