
*Rata dobânzii pe pia]a interbancar\. Sursa: Banca Na]ional\ a României**Infla]ie. Sursa: Institutul Na]ional de Statistic\ [i Studii Economice***Co[ valutar = ansamblul anumitor valute, într-o anumit\ pondere, valute al c\ror curs a rezultat din tranzac]iile interbancare. Sursa: Banca Na]ional\ a României

1. Produsul Intern Brut (varia]ie procentual\ fa]\ de anul anterior) 8,3%2. Rata dobânzilor pe pia]a interbancar\* (BUBID la 31 martie 2005: 6,38%) 0,53%3. Infla]ie** (a înregistrat o u[oar\ sc\dere de la 0,6% în februarie la 0,3% în martie 2005) 0,3%4. Randamentul co[ului valutar*** (25% USD [i 75% EURO) - sfâr[itul lunii martie fa]\ de sfâr[itul lunii februarie 1,33%5. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BVB în luna martie fa]\ de februarie -37,93%6. Evolu]ia capitaliz\rii bursiere la sfâr[itul lunii martie fa]\ de februarie 2005 -22,69%7. Randamentul co[ului indicelui bursier BET la sfâr[itul lunii martie fa]\ de februarie 2005 -19,58%8. Evolu]ia valorii tranzac]ionate la BER în luna martie 2005 fa]\ de februarie 2005 -31.06%9. Evolu]ia capitalizarii BER la sfâr[itul lunii martie fa]\ de februarie 2005 -11,58%10. Randamentul co[ului indicelui bursier RAQ I la sfâr[itul lunii martie fa]\ de februarie 2005 -10,90%
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evolu]ia lunar\ a pie]ei comparativ cu indicatorii macroeconomici

Bursa de Valori Bucure[ti [i Bursa de Valori dinViena (WBAG) au lansat indicele ROTX. Indicele ROTXeste calculat pe baza pre]urilor ac]iunilor celor maireprezentative societ\]i listate la BVB (BRD, IMP,RRC, SNP, TBM [i TLV), constituind o referin]\ pentrupia]a de capital din Romania [i suport activ pentruinstrumentele financiare derivate (contracte futures[i options) sau produse structurate (warante,certificate [i swap-uri). Romanian Traded Index esteun indice de pre]uri ponderat cu capitalizarea depia]\ a societ\]ilor incluse în co[ul indicelui, calculat[i diseminat în timp real (9:00 - 17:00 ora EuropeiCentrale).Nr. Indicator Randamentul lunaral indicatorilor

BBUURRSSAA EELLEECCTTRROONNIICC|| RRAASSDDAAQQ ((BBEERR))IInnddiiccaattoorrii ddee ppiiaa]]\\::- valoarea total\ tranzac]ionat\ a fost de921,64 miliarde lei. Valoarea medie zilnic\de tranzac]ionare în luna martie a fost de40,07 miliarde lei. - num\r de titluri tranzac]ionate: 620- num\rul tranzac]iilor: 16.746- capitalizarea bursier\ a fost de 80.642,2miliarde lei (2,8 miliarde USD ; 2,1 miliardeEUR).- indici bursieri:• RAQ Compozit: 1.798,19 puncte  (însc\dere cu -12,36% fa]\ de lunaprecedent\)• RAQ I: 2.029,09 puncte (în sc\dere cu -10,90% fa]\ de luna precedent\)• RAQ II: 3.347,28 puncte (în sc\dere cu -12,91% fa]\ de luna precedent\)NNoouutt\\]]ii lleeggiissllaattiivvee::• Instruc]iunea nr. 3/2005 privind închidereaexerci]iului financiar 2004 pentru entit\]ilereglementate [i supravegheate de C.N.V.M.Aprobat\ prin Ordinul CNVM nr. 8/16.03.2005. • Instruc]iunea nr. 5/2005 privind preluareaordinelor de vânzare a ac]iunilor. Aprobat\ prinOrdinul CNVM nr. 10/17.03.2005.

BBUURRSSAA DDEE VVAALLOORRII BBUUCCUURREE{{TTII ((BBVVBB))PPeerrffoorrmmaann]]ee ddee ppiiaa]]\\:: Evolu]ia indicatorilorBursei de Valori Bucure[ti în luna martie a fost însc\dere fa]\ de luna precedent\:• valoarea total\ tranzac]ionat\ (ac]iuni [iobliga]iuni) a fost de 6.196,19 miliarde lei,înregistrând o sc\dere cu 37,93% în ROL fa]\ deluna anterioar\. Valoarea medie zilnic\ detranzac]ionare în luna martie a fost de 296,40miliarde lei, înregistrând o sc\dere cu 46,03% `nROL fa]\ de luna anterioar\;• num\rul de titluri tranzac]ionate a fost de1.831.759.396, înregistrând o sc\dere cu12,25% fa]\ de luna anterioar\; media zilnic\ atitlurilor tranzac]ionate a fost de 79.641.713;• num\rul tranzac]iilor înregistrate în martie a fostde 121.571, înregistrând o cre[tere cu 0,80%fa]\ de luna anterioar\; media zilnic\ anum\rului de tranzac]ii a fost de 5.286(-12,35% fa]\ de luna anterioar\);• capitalizarea bursier\ a fost de 384.538,10miliarde lei; înregistrând o sc\dere cu 22,69% înROL;• to]i indicii bursieri au înregistrat evolu]ii negativefa]\ de finele lunii trecute, astfel în data de 31martie indicii înregistrau urm\toarele valori:- BET: 5.181,13 puncte reprezentând osc\dere cu 16,78%; - BET-C: 3.253,10 puncte reprezentând osc\dere cu 16,89%;- BET - FI: 22.075,95 puncte reprezentând osc\dere cu 30,66%.
Cu ocazia lans\rii indicelui ROTX, dl. Michael Buhl,Joint CEO, Bursa de Valori din Viena (Wiener BoerseAG) a deschis [edin]a de tranzac]ionare din data de15 martie 2005.
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• Ministrul Finan]elor Publice, Ionu] Popescu, apreciaz\c\ mediul financiar interna]ional are încredere în evolu]iaeconomiei române[ti, fapt demonstrat [i de decizia agen]ieide rating Moody's de a cre[te ratingurile acordateRomâniei. "Decizia Moody's arat\ încrederea mediuluifinanciar extern în perspectivele pozitive ale economieiromâne[ti. Calificativele acordate României de agen]iile derating Moody's, Fitch [i Standard & Poor's, sprijinul UE [iFMI reprezint\ tot atâtea semnale de încurajare [i sus]inerepentru m\surile promovate de Guvern în anul 2005", aapreciat ministrul finan]elor publice, Ionu] Popescu.• Rezervele valutare ale României, depozitate de BancaNa]ional\, se situau la nivelul a 12,007 miliarde euro, lasfâr[itul lunii februarie, a anun]at BNR. Rezerva de aur s-amen]inut la 105 tone. În condi]iile evolu]iilor pre]urilorinterna]ionale, valoarea acesteia a crescut la 1,111miliarde euro, ceea ce face ca rezervele interna]ionale aleBNR (valute plus aur) s\ se situeze la peste 13,11 miliardeeuro. Cre[terea de 738,8 milioane euro înregistrat\ în lunafebruarie 2005 a fost rezultatul intr\rilor de valut\ de 1,414miliarde euro, reprezentând cump\r\ri ale b\ncii centraledin pia]a valutar\, venituri din administrarea rezerveiinterna]ionale, modificarea rezervelor minime în valut\constituite de b\ncile comerciale. Ie[irile de valut\ autotalizat 675,4 milioane euro, reprezentând pl\]i, rate [idobânzi scadente la datoria public\ extern\ direct\ [igarantat\ de Ministerul Finan]elor Publice, modificarearezervelor minime în valut\ constituite de b\ncilecomerciale, pl\]i, cotiza]ii, comisioane bancare [i altele.Pân\ la sfâr[itul anului 2005, pl\]ile scadente în contuldatoriei publice externe directe [i garantate de MinisterulFinan]elor Publice însumeaz\ 1,261 miliarde euro. • Produsul Intern Brut (PIB) estimat pentru anul 2004 afost de 2.387.914,3 miliarde lei (pre]uri curente), încre[tere, în termeni reali, cu 8,3% fa]\ de anul precedent,potrivit datelor prezentate de Institutul Na]ional deStatistic\ (INS). La un curs mediu pentru euro de 40.532,11lei pentru anul trecut, conform BNR, PIB-ul estimat pentru2004 s-a cifrat la 58,91 miliarde euro. Cre[terea a fostdeterminat\ în mod semnificativ de m\rirea volumului deactivitate [i, în consecin]\, a valorii ad\ugate brute dinagricultur\, silvicultur\, piscicultur\ (+22,2%) [i construc]ii(+9%). Consumul final total a înregistrat o cre[tere cu 10,3% în anul 2004, comparativ cu anul 2003, iar formareabrut\ de capital fix (investi]iile) s-a majorat cu 10,1%. Înluna ianuarie 2005, indicele brut al produc]iei din industriaprelucr\toare a înregistrat o cre[tere de 11,2%, fa]\ de lunacorespunz\toare a anului precedent; pe ansamblul ramurii,indicele brut a fost de 108,5%. În luna ianuarie 2005, fa]\

de luna decembrie din anul 2004 indicele brut al produc]ieiindustriale s-a diminuat cu 6,1%.  Cifra de afaceri total\ aîntreprinderilor cu activitate principal\ de industrie a fost înanul 2004 mai mare, în termeni reali, cu 9,9% fa]\ de anulprecedent, iar în luna ianuarie 2005 s-a majorat cu 2,5%comparativ cu ianuarie 2004. Principalele resurse deenergie primar\, în luna ianuarie 2005, au totalizat 3,424milioane tone echivalent petrol, din care 2,091 milioanetone echivalent petrol din produc]ia intern\. Investi]iilerealizate în economie în anul 2004 au însumat 309.356,2miliarde lei, fiind în cre[tere, în termeni reali, cu 8,2% fa]\de anul 2003.• Contul curent al balan]ei de pl\]i a înregistrat înianuarie 2005 un deficit de 136 milioane euro, cu 67,9%mai mare decât în ianuarie 2004, informeaz\ BancaNa]ional\ a României (BNR). Datoria extern\ a României petermen mediu [i lung s-a majorat cu 2,4% fa]\ de 31decembrie 2004 [i s-a cifrat la 31 ianuarie 2005 la 18.004milioane euro. Datoria extern\ public\ [i public garantat\ aînregistrat la 31 ianuarie 2005 un sold de 10.321 milioaneeuro [i a reprezentat 57,3% din datoria extern\ pe termenmediu [i lung (fa]\ de 57% la 31 decembrie 2004). Datoriaextern\ negarantat\ public s-a situat la 31 ianuarie 2005 la7.683 milioane euro, fiind cu 1,6% mai mare decât la 31decembrie 2004.  Rata serviciului datoriei externe a fost înluna ianuarie 2005 de 16,9%, fa]\ de 21,9% în 2004.• Austria a efectuat cel mai mare volum al achizi]iilor pepia]a româneasc\ de capital în luna februarie 2005, sumatotal\ ridicându-se la 1.073,1 miliarde lei, majoritateacump\r\rilor (473,87 miliarde lei) fiind realizat\ îndomeniul intermedierilor monetare, conform datelorfurnizate de Comisia Na]ional\ a Valorilor Mobiliare(CNVM). Pe locul doi se afl\ Luxemburg, cu un volum alcump\r\rilor de peste 572,5 miliarde lei, din care, îndomeniul intermedierilor monetare - 293,38 miliarde lei. Pelocul trei se afl\ SUA, cu un volum total al cump\r\rilor de405,01 miliarde lei, în principal în domeniul intermedierilorfinanciare - 173,34 miliarde lei. În ceea ce prive[te volumulvânz\rilor, pe primul loc se afl\ Cipru, cu 658,83 miliardelei, majoritatea (280,1 miliarde lei) în domeniul extrac]ieihidrocarburilor, urmat de SUA, cu 429,06 miliarde lei,majoritatea în domeniul fabric\rii produselor ob]inute dinprelucrarea ]i]eiului - 290,36 miliarde lei - [i de Grecia cu333,57 miliarde lei, din care în domeniul intermedierilorfinanciare - 108,75 miliarde lei. În perioada analizat\, celmai mare volum al cump\r\rilor pe pia]a de capital a fostînregistrat în domeniul intermedierilor monetare, cu peste1.073,1 miliarde de lei, pe locurile urm\toare situându-seextrac]ia hidrocarburilor, cu 770,01 miliarde lei,

intermedierile financiare - 521,86 miliarde lei [i fabricareaproduselor ob]inute din prelucrarea ]i]eiului, cu peste395,13 miliarde de lei. La vânz\rile investitorilor str\ini pepia]a de capital, pe primul loc se afl\ domeniulintermedierilor monetare, cu 766,06 miliarde lei, urmat defabricarea produselor ob]inute din prelucrarea ]i]eiului, cu655,89 miliarde lei, [i de extrac]ia hidrocarburilor, cu501,83 miliarde lei. • Deficitul comercial FOB/CIF al României s-a situat la885,3 milioane euro, în perioada 1 ianuarie-28 februarie2005, în cre[tere cu aproape 50% comparativ cu perioadasimilar\ a anului 2004, când s-a cifrat la 593,2 milioaneeuro. Conform datelor comunicate de Institutul Na]ional deStatistic\ (INS), în luna februarie 2005 deficitul comercialFOB/CIF a fost de 505,1 milioane euro, comparativ cu 274milioane euro în februarie 2004. În pre]uri FOB/FOB,deficitul comercial a fost de 573,9 milioane euro în primeledou\ luni ale anului în curs [i de 339,5 milioane euro înluna februarie 2005. Exporturile FOB realizate în primeledou\ luni din 2005 au totalizat 3,16 miliarde euro, încre[tere cu 16,5% fa]\ de nivelul înregistrat în perioadasimilar\ din anul 2004, informeaz\ Institutul Na]ional deStatistic\ (INS).  În luna februarie, exporturile s-au cifrat la1,647 miliarde euro, în cre[tere cu 10,2% comparativ culuna februarie 2004. În primele dou\ luni ale anului în curs,comparativ cu perioada similar\ din 2004, valoareaexporturilor c\tre ]\rile Uniunii Europene (UE-25) a crescutcu 11,5%, având o pondere de 72,7% în total exporturi. Înperioada analizat\, primii zece parteneri comerciali înderularea exporturilor au fost Italia (22,1%), Germania(15,1%), Fran]a (8,4%), Turcia (7,8%), Marea Britanie(5,7%), Ungaria (4%), Austria (3,2%), Olanda (3%), SUA(3%) [i Belgia (2,3%). Importurile CIF (incluzând costultransportului [i asigurarea) efectuate în primele dou\ lunidin anul 2005 au însumat 4,045 miliarde euro, în cre[terecu 19,6% fa]\ de perioada similar\ din 2004, informeaz\Institutul Na]ional de Statistic\ (INS). În luna februarie,importurile CIF au totalizat 2,152 miliarde euro, fiind maimari cu 18,6% fa]\ de luna februarie 2004. Comparativ cuperioada de referin]\ din 2004, valoarea importurilorprovenite din ]\rile Uniunii Europene (UE-25) a crescut cu22,6%, având o pondere de 63,2% în total importuri. Înierarhia ]\rilor partenere la importuri, pe primul loc continu\s\ se afle Italia (15,6%), urmat\ de Germania (13,7%),Federa]ia Rus\ (7,7%), Fran]a (7%), Turcia (4,2%), Polonia(4,1%), Austria (3,9%), China (3,4%), Kazahstan (3,4%),Ungaria (3,1%) [i SUA (3%).

macroeconomie pe scurt

Î: Cum caracteriza]i situa]ia actual\ a pie]ei decapital din România?R: Pia]a de capital româneasc\ începe s\ secontureze ca fiind o alternativ\ investi]ional\ real\. Încontextul reducerii accentuate a dobânzilor, alintegr\rii europene, pia]a de capital cap\t\ un rol dince în ce mai important. O evolu]ie pozitiv\ ulterioar\ este dependent\ delistarea a noi emiten]i atractivi pe Bursa de Valori, dediversificarea instrumentelor bursiere, de existen]aunei infrastructuri solide, de existen]a unui cadrulegislativ favorabil protec]iei drepturilor ac]ionarilor. Comisia Na]ional\ a Valorilor Mobiliare (CNVM) poatedeveni un factor de stimulare a dezvolt\rii pie]ei decapital în condi]iile în care î[i va stabili drept obiectivprioritar dezvoltarea acesteia.Î: Care sunt principalele obiective ale Comisiei pentrubuget, finan]e [i b\nci din Camera Deputa]ilor privindpia]a de capital?R: Stabilirea unui dialog eficient între legislativ, CNVM[i to]i cei implica]i în pia]a de capital, având drept

rezultat creionarea unei strategii coerente dedezvoltare a pie]ei.Identificarea m\surilor legislative necesare atrageriide noi investitori [i emiten]i pe pia]a de capital.Î: Crede]i c\ legisla]ia pie]ei de capital va fimodificat\ în curând, în vederea fuziunii dintre Bursade Valori Bucure[ti [i Bursa Electronic\ Rasdaq?  R: Foarte curând ]inând cont de faptul c\ pia]a decapital are nevoie urgent\ de  aceast\ m\sur\.Î: Ca reprezentant al Comisiei pentru buget, finan]e [ib\nci cum v\ gândi]i s\ sprijini]i procesul dedezvoltare a pie]ei de capital? R: Prin stabilirea unui dialog activ cu absolut to]i ceiimplica]i în pia]a de capital, prin cre[terea nivelului detransparen]\ al activit\]ii parlamentare [i printr-oatent\ urm\rire a activit\]ii Comisiei Na]ionale aValorilor Mobiliare (CNVM) pe linia dezvolt\rii pie]eide capital române[ti.Gra]iela IordacheVicepre[edinte, Comisia de buget, finan]e [i b\nciCamera Deputa]ilor
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MJ Maillis România 45.000 4,5000 49.500 4,9500 10,00BURSA DE VALORI BUCURE{TI
BURSA ELECTRONIC| RASDAQ* `n luna martie numai ac]iunile emise de MJ Maillis Rom#nia au crescut fa]\ de luna februarie.Pre] la Pre] la Pre] la Pre] laSocietatea începutul începutul lunii finele finele lunii Varia]ie (%)lunii (lei/ac]iune) (lei/ac]iune) RON lunii (lei/ac]iune) (lei/ac]iune) RONtop 10 Societ\]i emitente - ^n func]ie de varia]ia lunar\ a pre]ului de referin]\

La începutul anului curent pia]a bursier\ a înregistrat poatecea mai bun\ evolu]ie din istoria sa: cre[teri spectaculoase aleindicilor bursieri, volume record de tranzac]ionare [i odeschidere pentru investi]iile bursiere cum nu am mai înt#lnitîn ultimii ani. Acest\ stare de fapt s-a datorat, evident, atâtevolu]iilor din domeniul macroeconomic dar [i semnalelor pecare noii guvernan]i le-au dat privitor la reconsiderarea rolului[i locului pie]ei bursiere în cadrul mecanismelor din economie.~n contextul promov\rii unei politici fiscale care pledeaz\pentru un surplus de fonduri pe care statul este de acord s\ lelase la dispozi]ia indivizilor [i a companiilor, este normal caacesta s\ încurajeze dezvoltarea unor instrumente destinateunei corecte absorb]ii în economie a surplusului de capital, iarpia]a bursier\ este poate instrumentul ideal. "Salvând" ace[ti

bani de la un consum deseori infla]ionist, pia]a de capital are[i meritul c\ poate oferi finan]are pentru afaceri transparente,care se dovedesc profitabile, deci generatoare de plus-valoare.Din p\cate, în fuga dup\ noi venituri bugetare, se pare c\ acestra]ionament a p\lit, investi]ia bursier\ fiind tratat\ ca oricealt\ surs\ de venit. Decizia de cre[tere la 10% a impozitului peprofit, iar din anul urm\tor la 16% demonstreaz\ din p\cateaceast\ realitate. Dac\, teoretic, impozitarea în condi]ii deegalitate a tuturor veniturilor pe care o persoan\ fizic\ lerealizeaz\ în România este un act echitabil, practic nu putems\ nu analiz\m aceast\ m\sur\ [i din prisma efectelor [ibeneficiilor generate.Pe o pia]\ pe care operau anul trecut 5.000 de investitori, iarîn acest an de-abia se dep\[ise cifra de 10.000, este destul declar c\ baza de impozitare nu poate fi decât una restrâns\. Pede alt\ parte, comparând volumele tranzac]ionate pe pia]aromâneasc\ cu ale ]\rilor din regiune, pare evident c\ [anselede cre[tere a pie]ei, deci a bazei de impunere suntconsiderabile. Tocmai de aceea men]inerea unei fiscalit\]ifavorabile nu ar fi putut decât s\ m\reasc\ sumele finale carear fi ajuns la bugetul statului.Anun]area cre[terii impozitului pe câ[tigurile de capital acoincis [i cu prima sc\dere de amploare a pie]ei din anulcurent, [edin]a din 9 februarie fiind caracterizat\ de ovolatilitate excesiv\ în urma anun]ului incomplet (rectificat lafinalul [edin]ei) privind majorarea impozitului. Ulterior auurmat un întreg [ir de preciz\ri, deseori contradictorii,gestionarea acestor informa]ii de c\tre Ministerul de Finan]efiind cel pu]in deficitar\. }inând cont de faptul c\ ceea ce"iube[te" cel mai pu]in pia]a financiar\ este incertitudinea,nu pot fi surprinz\toare sc\derile ce au urmat pe pia]\ în lunamartie.Un aspect important al introducerii noii metode de impozitare

este cre[terea complexit\]ii modului în care se va percepeacest impozit, cu impact direct asupra activit\]iiintermediarilor, ]inând cont de impunerea diferit\ a vânz\rilorde ac]iuni în func]ie de perioada de de]inere. În condi]iile încare normele de aplicare înc\ nu sunt cunoscute, asumarearesponsabilit\]ii unei corecte [i complete colect\ri de c\treSSIF-uri, într-un interval foarte scurt, este cel pu]in riscant\.Pe de alt\ parte, de[i ultima variant\ propus\ în Senat asimplificat procesul de calculare a impozitului, acestacontinu\ s\ promoveze un mod de impozitare ce las\posibilitatea ca anumi]i investitori s\ fie în postura de a pl\tiimpozit pe câ[tigul de capital chiar dac\, cumulat la nivelulunui an calendaristic nu înregistreaz\ profit în termeni reali.Impozitarea dup\ modelul FIFO [i nu dup\ cel al pre]uluimediu de achizi]ie las\ locul apari]iei unei astfel de injuste]e.Nu întâmpl\tor, multe ]\ri din zon\ globalizeaz\ câ[tigul dininvesti]iile de capital, experien]a acestora putând fi un reper [ipentru noi. Nu putem s\ nu observ\m, privind spre pie]e maidezvoltate din regiune, condi]ii mai favorabile de impunere,de[i vorbim de pie]e cu volume de tranzac]ionare mult pestecele realizate pe cea autohton\ (exemplul pie]ei din Grecia).Pia]a de capital autohton\, caracterizat\ înc\ de o fragilitateevident\, a fost creat\ în urma unor eforturi st\ruitoare alecelor care activeaz\ în acest domeniu. Din p\cate, în ace[tiani, cu rare excep]ii, dezinteresul autorit\]ilor fa]\ de acestdomeniu a înso]it continuu eforturile de dezvoltare a pie]ei.Fermentul unei pie]e financiare este încrederea investitorilor[i, tocmai în acest sens, semnalele pe care le dau autorit\]ilesunt foarte importante. Dac\ mesajele noii puteri privindîncurajarea pie]ei bursiere [i acordarea unui rol sporit îngestionarea echilibrat\ a economiei au sprijinit evolu]iaascendent\ a pie]ei din startul acestui an, sper\m ca aceast\atitudine s\ continue [i s\ aib\ [i efecte practice, mai ales c\sunt înc\ multe oportunit\]i în a o exprima.

IASITEX  Ia[i 17.000 1,70 48.000 4,80 182,35FLAMURA  Bucure[ti 2.500 0,25 4.912 0,4912 96,48ITM AMIRO Bucure[ti 30.000 3,00 50.000 5,00 66,67SIDERMA Bucure[ti 131.000 13,10 166.000 16,60 26,72TRAM Reghin 89.000 8,90 110.000 11,00 23,60DÂMBOVI}A * Bucure[ti 6.500 0,65 8.000 0,80 23,08APROMAT * Arad 13.700 1,37 16.500 1,65 20,44MECANICA CEAHL|U 100.000 10,00 115.000 11,50 15,00COMINCO * Bucure[ti 52.500 5,25 60.000 6,00 14,29NEPTUN Câmpina 225.000 22,50 250.000 25,00 11,11
Pre] la Pre] la Pre] la Pre] laSocietatea începutul începutul lunii finele finele lunii Varia]ie (%)lunii (lei/ac]iune) (lei/ac]iune) RON lunii (lei/ac]iune) (lei/ac]iune) RON

Alin BrendeaDirector Opera]iuniPrime Transaction

* societ\]i BER tranzac]ionate pe platforma tehnic\ a BVB
pia]a de capital din România vs. pie]e de capital din zona Central [i Est European\Luna martie este prima lun\ în care bursele din EuropaCentral\ [i de Est s-au situat pe un trend descedent, dup\ operioad\ mai lung\ de evolu]ii pozitive. Se pare c\ uniiinvestitori au preferat s\-[i materializeze câ[tigurileacumulate pe parcursul ultimelor luni, când bursele dinregiune au evoluat pe un trend general cresc\tor. Dintre to]iiindicii generali ai pie]elor din zon\, doar indicele SAX (dinSlovacia) a reu[it s\ încheie luna martie la cota]ii mai ridicatedecât la începutul lunii, acesta înregistrând o varia]ie pozitiv\de 1,5%. În acela[i timp, to]i ceilal]i indici din regiune auînregistrat varia]ii negative. Astfel, cea mai mare sc\dere aînregistrat-o Bursa de Valori Bucure[ti (BVB), unde indiceleBET s-a depreciat cu 16,8% pe un volum mediu zilnic detranzac]ionare în sc\dere cu 50% fa]\ de luna precedent\.

Celelalte burse au înregistrat sc\deri cuprinse între 2,6% [i7,5%. Astfel pierderile fa]\ de maximele de la sfâr[itul luniifebruarie, la nivelul capitaliz\rii bursiere în fiecare ]ar\, seridic\ la câteva miliarde de dolari. Una dintre cauzelesc\derilor înregistrate de bursele central [i est europenepoate fi ie[irea din întreaga zon\ a unor capitaluri speculativeîn moned\ american\, care au fost transferate în alte zone,chiar [i peste ocean, unde perspectiva pie]elor pe termenscurt este marcat\ de optimism. Aceasta reiese din faptul c\ie[irile de capital sub forma fondurilor în dolari a determinatdeprecierea fiec\rei monede na]ionale din centrul [i estulEuropei fa]\ de dolarul american mai mult decât depreciereade pe pie]ele interna]ionale ale monedei unice europene fa]\de dolar. Comparativ cu cota]iile de la sfâr[itul lunii februarie,
când s-au atins noi maxime istorice, în luna martie pu]ineburse, printre care [i bursa slovac\ au reu[it aceast\performan]\. Indicele SAX a dep\[it pragul de 500 puncte,pân\ la maximul de 507,98 puncte atins la jum\tatea lunii. Astfel, BBuurrssaa ddee VVaalloorrii BBrraattiissllaavvaa r\mâne bursa cu ceamai bun\ performan]\ din acest an, în primele dou\ lunisituându-se tot pe primul loc din punctul de vedere al evolu]ieiindicelui principal. Cre[terea puternic\ din prima jum\tate alunii (când SAX a urcat cu aproximativ 15%) a asiguratînchiderea lunii pe varia]ie pozitiv\ (+1,5% fa]\ de februarie),tendin]a negativ\ din a doua parte având o amploare maimic\. Capitalizarea total\ a bursei, pentru sectorul ac]iunilora fost de 5,64 miliarde USD, iar cea mai tranzac]ionat\societate a fost banca V.U.B., cu un rulaj de  421.300 USD,



Pentru a [ti unde [i când s\ investim trebuie s\ avem suficiente informa]ii despre societ\]ile cotate [i cuno[tin]e economicesuficiente pentru a interpreta informa]iile pe care le de]inem. Pentru a lua legatura cu speciali[tii SSIF, consulta]i site-urile BVB(www.bvb.ro) [i BER (www.rasd.ro).
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PIA}A DE CAPITALPIA}A DE CAPITALurmat\ de Slovnaft, compania de petrol [i gaze de]inut\ înpropor]ie de peste 98% de MOL Ungaria, care a f\cut obiectulunor tranzac]ii în valoare de 354.700 USD. Vecinii din vest,din RReeppuubblliiccaa CCeehh\\ au avut parte de asemenea de un record,dublu. Indicele cel mai reprezentativ, PX50 a dep\[it pentruprima dat\ dup\ lansarea sa pragul de 1.200 de puncte [i, deasemenea, a stabilit un nou maxim istoric, de 1.262,7puncte. Indicele a crescut cu peste 5% în primele 10 zile alelunii, îns\ ulterior s-a înscris pe o pant\ descendent\, astfelîncât luna martie s-a încheiat la o sc\dere de 2,6% fa]\ defebruarie, la 1.168,4 puncte, nivel unde înregistr\m ocre[tere de 13,2% fa]\ de finalul anului 2004 [i o aprecierede 41,8% fa]\ de aceea[i perioad\ a anului trecut. În medie,la bursa praghez\ s-au derulat tranzac]ii de circa 240milioane USD pe zi, cu un total lunar de 5.312 milioane USD,în cre[tere cu 67% fa]\ de luna anterioar\. Compania deenergie electric\ CEZ a fost de departe cel mai tranzac]ionatemitent, realizând în martie un rulaj de circa 1.623,7milioane USD, urmat\ de Cesky Telecom, cu un volum valoricde 1.264 milioane USD. Capitalizarea total\ a segmentuluiac]iunilor a dep\[it 47 miliarde dolari la finalul primuluitrimestru din 2005, aproape o treime din aceast\ valoareapar]inând b\ncii Erste Bank [i o cincime gigantului CEZ.Ac]iunile lichide au înregistrat în general sc\deri în aceast\lun\, cel mai mult sc\zând Unipetrol, cu 23%, la care seadaug\ Komercni Banka, în sc\dere cu 11,7%, în timp ce unadin excep]ii este Cesky Telecom, titlu care a cunoscut oapreciere de 9,5% fa]\ de februarie.Tot sc\dere a înregistrat [i bbuurrssaa ppoolloonneezz\\, unde indiceleWIG20 a închis sub pragul de 2.000 de puncte, dep\[it lajum\tatea lui februarie, lun\ fa]\ de care a coborât cu 4,5%.De asemenea, indicele se afl\, la finalul lunii martie, la ocre[tere fragil\, de 1,9% fa]\ de anul trecut. În întreaga lun\s-au derulat tranzac]ii de peste 4.500 milioane dolari pepia]a ac]iunilor, cu o medie zilnic\ de 215 milioane USD. Celmai tranzac]ionat emitent a fost PKN Orlen, cu un rulaj de 819milioane dolari în întreaga lun\, urmat de TPSA, cu 786,7milioane USD. Compania de telecomunica]ii TPSA este dealtfel [i cel mai capitalizat emitent de la bursa polonez\, cu ovaloare total\ de pia]\ de 9.345 milioane USD, iarcapitalizarea total\ a bursei se ridic\, la 31 martie, la peste69 miliarde dolari.O tr\s\tur\ comun\ a ultimelor dou\ pie]e prezentate,din Cehia [i Polonia este stabilizarea care a intervenit, dup\sc\derea din prima parte, în a doua jum\tate a lunii martie,când tendin]a general\ a principalilor indici poate fi încadrat\într-un canal orizontal. Aceea[i a fost [i situa]ia bbuurrsseeii ddiinnUUnnggaarriiaa, unde indicele principal BUX a înregistrat maximul înprima [edin]\ a lunii, pentru ca ulterior s\ scad\ pân\ la

jum\tatea acesteia [i s\ se stabilizeze în cea de-a doua parte.La nivelul de 17.107,63 puncte, BUX înregistreaz\ o sc\derede aproape 7% fa]\ de luna februarie [i o apreciere de 16%fa]\ de începutul anului. Lichiditatea pie]ei s-a men]inutbun\, cu o medie zilnic\ a tranzac]iilor de peste 100 milioanedolari [i un total de 2.063 milioane dolari, de[i au existat 4zile de vacan]\ bursier\, cu ocazia zilei na]ionale [i a Pa[teluicatolic. Banca OTP a fost cel mai tranzac]ionat emitent, avândun rulaj total de 918 milioane USD. OTP este, de altfel,societatea cu cea mai mare valoare de pia]\ de la bursamaghiar\, valoare ce se ridica, la 31 martie, la 9,5 milioaneUSD. Capitalizarea total\ a bursei maghiare a sc\zut cu circa4,6% fa]\ de luna februarie, dep\[ind totu[i 31 miliarde USD. Dup\ o lun\ februarie excelent\, în care a crescut cuaproape 30%, ppiiaa]]aa ddee ccaappiittaall ddiinn BBuullggaarriiaa a înregistrat ou[oar\ corec]ie în luna martie, indicele reprezentativ SOFIXcoborând cu 7,45%. Cu toate acestea, pia]a este în cre[terefa]\ de începutul anului, cu 34,3%. În martie s-au derulattranzac]ii în valoare de aproape 96 milioane USD, cu o mediezilnic\ de 5 milioane dolari. Aceast\ medie este îns\ relativ\,în condi]iile în care într-o singur\ zi s-au rulat peste 35milioane USD. În data de 11 martie au fost derulate tranzac]iiimportante, cu un pachet de 10% din capitalul social alsociet\]ii bulgare de asigur\ri DZI AD Sofia (o singur\tranzac]ie), precum [i trei pachete totalizând 25% din DZIBank Sofia, cump\r\torul fiind Bank Austria Creditanstalt,prin subsidiara sa CA IB. Aceste pachete constituie suportulpentru op]iunile de cump\rare emise ulterior de CA IB [i careau fost listate la bursa vienez\.Pentru pia]a de capital din România luna martie aînsemnat corec]ii negative serioase, aplicate principalelorsociet\]i listate, dup\ vârfurile atinse la finalul lunii februarieîn urma cre[terilor din primele dou\ luni ale anului. La BBuurrssaaEElleeccttrroonniicc\\ RRAASSDDAAQQ, tendin]a de sc\dere din februarie s-aaccentuat în luna martie, astfel încât indicele RASDAQ-C aajuns aproape de nivelul de la începutul anului, închizând la1.798,19 puncte, cu 12,3% mai jos decât în februarie.Valoarea total\ de tranzac]ionare a fost de 32,4 milioane

USD, cu o medie zilnic\ de 1,41 milioane USD. În [edin]a din10 martie s-a realizat un rulaj foarte bun, de 7,7 milioanedolari, deta[at fa]\ de celelalte [edin]e. Îns\ 7 milioane USDse datoreaz\ unui num\r de 14 tranzac]ii speciale cu ac]iuniBiofarm Bucure[ti, cu pachete cuprinse între 1% si 2% dincapitalul social, toate la acela[i pre], de 4.000 lei/ac]iune, încadrul acestor tranzac]ii transferându-se circa 17,5% dinnum\rul total de ac]iuni emise de Biofarm.La BBuurrssaa ddee VVaalloorrii BBuuccuurree[[ttii, to]i indicii au suferitsc\deri, BET cel mai pu]in, cu 16,8% [i BET-FI cel mai mult, cu30,7%, astfel încât aici se înregistreaz\ cea mai mare sc\deredintre pie]ele din regiune. Au avut loc vânz\ri masive, în unelezile chiar cu accente de panic\, ce au dep\rtat mult cursurilede maximele atinse în februarie. Indicele BET a coborât pragdup\ prag, ini]ial sub 6.000 de puncte, pentru ca la finalullunii martie s\ ajung\ sub pragul de 5.000 puncte aproapeanulând toat\ cre[terea din acest an, iar în ultimele 3 [edin]ea avut loc o revenire, astfel încât a închis la 5.181,13 puncte.La acest nivel, BET se afla cu 18,7% mai sus decât laînceputul anului, în cea mai mare parte datorit\ revenirii de lafinalul lunii martie [i cu 74,3% în cre[tere fa]\ de perioadasimilar\ din 2004. A sc\zut [i lichiditatea bursei, ceea cereflect\ o pruden]\ mai mare din partea investitorilor,valoarea total\ de tranzac]ionare reducându-se cu circa 37%,pân\ la 212 milioane USD, cu o medie de 9 milioane dolari pezi. Emitentul cel mai tranzac]ionat a fost Banca Transilvania,cu un rulaj de 47,2 milioane USD, urmat de RompetrolRafinare, care a pus în mi[care 45,6 milioane USD. S-adiminuat [i capitalizarea total\ a pie]ei, ajungând la 13,5miliarde USD, iar societatea cu cea mai mare capitalizare ar\mas Petrom, cu o valoare de pia]\ de 6,9 miliarde USD. Dealtfel Petrom, dintre emiten]ii importan]i, a suferit cea maimare sc\dere de curs, de 28,4% fa]\ de luna februarie.Analiz\ realizat\ de Prime Transaction.NOT|: Acest material nu poate fi preluat, integral saupar]ial, în alte surse media, f\r\ acceptul scris al S.S.I.F.Prime Transaction.

Slovacia 7,65 SAX (448,69) +1,51%Rep. Ceh\ 5.312,25 PX50 (1.168,4) -2,63%Polonia 4.518,74 WIG20 (1.998,33) -4,49%Ungaria 2.062,58 BUX (17.327,29) -6,94%Bulgaria 95,86 SOFIX (840,01) -7,45%România-BER 32,42 RASDAQ-C (1.798,19) -12,36%România-BVB 212,45 BET (5.181,13) -16,78%
}ara Valoare trz. (mil. USD) Indice Varia]ie lunar\

Plasamente în EURO 0,57% 57.000Plasamente în USD 3,61% 361.000Plasamente pe pia]a interbancar\ (BUBID) 0,53% 53.000Plasamente în ac]iuni cotate la BVB (ac]iuni MJ Maillis România) 10,00% 1.000.000Plasamente în ac]iuni cotate la BVB (ac]iuni Sofert Bac\u) -51,67% -5.167.000Plasamente în ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ (ac]iuni  IASITEX Ia[i) 182,35% 18.235.000Plasamente în ac]iuni cotate la B.E. RASDAQ (ac]iuni MECANICA ROTES T#rgovi[te) -72,95% -7.295.000
Posibilit\]i de investire Câ[tig lunar Câ[tig (pierdere)procentual lunar la 10 mil. lei investi]i

Posibilitatea de economisire este dublat\ într-o economie de pia]\, de posibilitatea de investire pe pie]ele financiare. Putemeconomisi [i proteja economiile depunându-le într-un cont curent într-o banc\, sau putem face mai mult în ceea ce prive[te protec]iaeconomiilor noastre: putem depune economiile într-un cont bancar la termen (împrumutând astfel banca la care am deschis contul),putem achizi]iona titluri emise de stat (împrumutand bugetul de stat), putem achizi]iona obliga]iuni corporative (împrumutând astfel,o societate comercial\ care apeleaz\ la economiile popula]iei), sau putem achizi]iona ac]iuni la burs\ (în scopul de a beneficia dedividende, ca proprietari ai unei p\rtide din compania ale c\rei ac]iuni le-am cump\rat sau în scopul de a le revinde la un pre] maibun), tip de investi]ie care, nefiind lipsit\ de risc, poate aduce totu[i, cele mai mari câ[tiguri, în condi]iile unei selec]ii inspirate.
Informa]iile, metodele [i materialele publicate `nacest buletin sunt prezentate `n scop informativ [i nupot fi folosite sau considerate ca sugestie de aac]iona `n baza lor, nici ca fundament al unei deciziide investi]ii. BVB [i BER nu-[i asum\ respon-sabilitatea pentru eventualele obliga]ii sau pierderirezultate `n urma folosirii informa]iilor prezentate `nacest buletin informativ [i recomand\ investitorilor s\se adreseze persoanelor specializate cu privire laevaluarea oric\rui tip de valoare mobiliar\, indice,raport, opinie, sfat sau alt con]inut al publica]iei.
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