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Piata de capital in primul trimestrul al anului 2007
si perspective pe termen scurt

Bursa de Valori Bucuresti a incheiat anul 2006 cu cresteri la
majoritatea indicatorilor, continuand, totusi, tendinta de stabilizare care
s-a facut remarcata incepand cu anul 2005.

Tn ciuda situatiilor neplacute carora unii dintre emitenti au trebuit
sa le faca fata, a unor prevederi legislative care ar fi putut limita
activitatea bursiera, dar si a numarului mic de listari noi, capitalizarea
BVB a crescut cu aproape 31% fata de anul 2005 atingand o valoare a
ponderii in PIB de 21,4%, in timp ce valoarea totala a tranzactiilor a
depasit-o pe cea Tnregistrata Tn anul anterior cu circa 35%. Tn acelasi timp,
indicele BET a crescut cu 22,2%.

2004 2005 2006
Capitalizare
- valoare (mld. lei) 34,1 56,1 73,3
- crestere an/an anterior (%) 180,2 64,5 30,7
- pondere in PIB (%) 13,9 19,5 21,4
Valoare tranzactionata
- valoare (mld. lei) 2,7 7,9 10,7
- crestere an/an anterior (%) 164,7 1926 35,4
BET
- puncte 4364,7 6586,1 8050,1
- crestere an/an anterior (%) 2129 50,9 22,2

La finele anului 2005, Comisia Nationala de Prognoza realiza
prima analiza a pietei de capital si, implicit, prognoza pentru anul 2006".
Nivelele usor optimiste previzionate atunci, respectiv 0 pondere a
capitalizarii in PIB de 24%, un total al tranzactiilor de 12 miliarde lei si
aprecierea indicelui BET de 25%, s-ar fi putut, totusi, realiza daca nu s-ar
fi simtit influenta unor factori, Tn mare parte exteriori bursei, la care am
facut referire mai sus.

Comparativ cu bursele din tarile invecinate pentru care au fost
disponibile date, apreciem ca bursa romaneasca, in ciuda rezultatelor sale
atinse printr-o evolutie ascendenta continua de la reinfiintare (in anul

* Analizele si prognozele anterioare privind piata de capital efectuate de Comisia
Nationald de Prognoza se gasesc pe site-ul www.cnp.ro si in buletinul trimestrial
nr.4/2006 ,,Realitati economice — prezent si perspective”.


http://www.cnp.ro/
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1995), raméne in continuare o piata mica, cu posibilit
ajunge din urma.

In mare masura, acest fapt se datoreaza, asa cum am aratat Tn
lucrarile anterioare, numarului mic de companii listate si a diversitatii
instrumentelor de tranzactionare, pe fondul unei popularizari insuficiente
a ceea ce inseamna utilitatea si eficienta unei burse de valori intr-o
economie dezvoltata. Comparativ cu Polonia, care este, indiscutabil, cea
mai mare piata din estul Europei, care avea, la finele anului trecut, un
numar de 284 companii listate din care 12 straine (in anul 2006 avand loc
38 de noi listari), BVB opera in acelasi an cu numai 58 companii listate si
42 nelistate. Bursa poloneza a incheiat anul cu o capitalizare de 166
miliarde euro, in timp ce Romania s-a situat la un nivel de numai 21,4
miliarde euro.
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Ponderea capitalizirii in PIB (%)

Cehia Slovacia Ungaria Polonia Romania
2004 36,8 10,7 67,9 35,1 13,9
2005 46,0 10,4 73,2 45,2 19,5
2006 51,2 10,1 84,2 61,6 21,4

Sursa: Eurostat, bursele de valori din ¢arile respective

Nu doar numarul companiilor sau nivelul capitalizarii difera fata de
Polonia, ci si instrumentele de tranzactionare, pe langa actiuni si
obligatiuni fiind operative contracte futures si options. O comparatie ntre
valorile tranzactiilor este si mai edificatoare: Polonia a incheiat anul 2006
cu o valoare totala a tranzactiilor de circa 90 miliarde euro, in timp ce
BVB a realizat doar 3 miliarde.

Valoarea tranzactionata
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Sursa: Bursele de valori din farile respective
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Desi a continuat trendul din anul anterior, Tn primele trei luni ale
anului 2007 piata roméneasca de capital a trecut printr-o perioada dificila
datorata, n special, climatului financiar international, dar si celui politic
din tara noastra.

Debutul de an a fost foarte entuziasmant, in primele zile de
tranzactionare manifestandu-se asa-zisul efect al lunii ianuarie,
repetandu-se practic situatia din anul precedent. Aceasta crestere poate fi
pusa pe seama entuziasmului investitorilor legat de recenta aderare a
Romaéniei la Uniunea Europeana, dar si datorita pauzei de tranzactionare
de doua saptamani din luna decembrie, neavand o cauza profunda, ci doar
0 incredere a investitorilor ca evolutiile din anii precedenti se vor repeta
si ca rezultatele financiare ale companiilor vor fi pozitive. Astfel, ziua de
3 ifanuarie 2007 se incheia cu un maxim istoric al indicelui BET-FI
(indicele care reflecta evolutia societatilor de investitii financiare) care s-a
apreciat cu 8,6% fata de ultima zi de tranzactionare a anului trecut,
indicele BET (indice care urmareste evolutia celor mai importante 10
societati de la bursa) si indicele BET-C (indicele care reflecta evolutia pe
ansamblu a bursei) s-au apreciat cu circa 5% fata de ultima zi de
tranzactionare a lui 2006.

Evolutia ultimilor ani ilustreaza pentru indicatorii bursieri o
dinamica manifestata printr-o tendinta descrescatoare care, de obicei, are
loc dupa finele primului trimestru. Tn acest an, caderea a survenit mai
devreme, avand cauze multiple, Tn special externe, fiind corelata, Tnsa si
cu disputa politica interna. Astfel, desi luna ianuarie s-a incheiat cu
aprecieri de peste 8% pentru indicii BET si BET-C, indicele BET-FI arata
0 usoare ncetinire de dinamica cunoscand o apreciere de doar 1,3% fata
de finalul anului 2006, in lunile februarie si martie facAndu-se simtita o
inversare de trend, avand in unele sedinte de tranzactionare accente de
panica.

Primul val de scadere pe Bursa de la Bucuresti a survenit ca urmare
a deprecierii indicilor pietei bursiere din China cu aproape 9% intr-o
singura zi, pe fondul zvonurilor potrivit carora guvernul de la Beijing ar
putea lua unele masuri care sa descurajeze speculatiile de pe piata de
capital. Prabusirea din 27 februarie a indicelui Shanghai Composite a
adus scaderi pe cea mai mare parte a pietelor de capital, inclusiv pe piata
americana si cele europene. Pe piata de la Bucuresti cel mai afectat a fost
sectorul SIF-urilor, indicele BET-FI pierzand peste 9%, BET scazand cu
circa 5%, iar BET-C cu aproape 4% intr-o singura saptamana.

Peste criza externa s-a suprapus criza politica interna, 1in
Parlamentul Romaniei avand loc demersul privind suspendarea
presedintelui tarii. Capitalizarea bursiera a scazut, astfel, intr-o singura
saptamana de la 81,9 la 72,7 miliarde lei. Trebuie spus ca in aceasta
perioada au avut loc vanzari masive de actiuni din partea unor fonduri
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straine de investitii, simultan, probabil, cu retragerea de pe mai multe
piete internationale, desi Tn general aceste fonduri au investitii pe termen
lung.

Piata si-a mentinut trendul descendent péana spre sfarsitul perioadei
analizate, investitorii ramanand in expectativa, acordand o atentie sporita
informatiilor de pe pietele internationale, dar si celor de pe scena politica
interna, care nu au fost de natura sia genereze incredere. Catre mijlocul
lunii martie a avut loc un nou declin generat de scaderile de pe piata
americana, cel mai afectat fiind de aceasta data sectorul bancar, cu scaderi
n jur de 8% la cele mai importante actiuni din acest sector, dar pierderi
Tnsemnate au Tnregistrat si SIF-urile (in jur de 3-4%).

Avand 1n vedere toate aceste evenimente se pot sintetiza
urmatoarele:

v In ciuda acestor fluctuatii, capitalizarea si valoarea totali a
tranzactiilor s-au situat peste nivelele atinse in decembrie si in
perioada similara a anului 2006, bursa parand a se afla intr-o
perioada de consolidare ce poate anticipa o posibila evolutie
ascendenta viitoare.

v" Economia roméneasca este din ce Tn ce mai corelata cu
economia internationala, nu doar cu cea europeana, prin
fondurile mari de investitii. Observam si o reorientare a acestora
de pe piata actiunilor pe cea a obligatiunilor in momentele de
criza, obligatiunile fiind instrumente cu un risc mai scazut.
Ponderea valorii tranzactionate a obligatiunilor Tn valoarea
tranzactionata totala cumulata din cele trei luni ale anului curent
a crescut de la 0,5% la sfarsitul lui martie 2006 la 3,2% la
sfarsitul lui martie 2007.

v’ Structura capitalizarii bursiere este foarte disproportionata, doua
societati (Petrom si BRD) detindnd 60,4% din totalul
capitalizarii.

v Nefinalizarea discutiilor privitoare la pragul de detinere a 1%
din actiunile Societatilor de Investitii Financiare, coroborat cu
publicarea acestor detineri, au efecte negative asupra pietei
bursiere, aceste societati avand Tmpreuna aproape 10% din
ponderea capitalizarii totale, fiind, totodata si Tn topul
preferintelor investitorilor.

v" Se remarca o reintoarcere a investitorilor catre piata Rasdaq,
unde sunt o serie de actiuni cu potential de crestere, fapt
confirmat de cresterile inregistrate ale indicatorilor in perioada
analizata.
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Asa cum am aratat mai sus, perioada analizata este, Tn ansamblu, o
perioada de consolidare a rezultatelor anului trecut, daca nu luam in
calcul cauzele externe si cele politice. Desi oarecum supraevaluata, in
special Tn anumite sectoare, piata romaneasca de capital continua
acumulari pe unii indicatori.

Tn primele trei luni ale anului, valoarea tranzactionata totala
(actiuni listate si nelistate, obligatiuni si drepturi de preferinta) a fost de
3538,3 milioane lei, Tn crestere cu 12,8% fata de primele trei luni ale
anului 2006.

Tn acest prim trimestru, valoarea tranzactionata a societatilor listate
a fost de 3391,9 milioane lei in crestere cu 8,9% fata de perioada similara
a anului trecut, avand o pondere de 95,9% in valoarea tranzactionata
totala.

Valoarea tranzactionata a societatilor nelistate a crescut de la 5,4
milioane lei (la sfarsitul lui martie 2006) la 34,0 milioane lei (la sfarsitul
lui martie 2007), 1n special datorita tranzactionarii unui pachet din
actiunile Rafinariei ASTRA ROMANA Ploiesti.

Valoarea tranzactionata a obligatiunilor s-a majorat de la 16,2
milioane lei, cat inregistra la sfarsitul primului trimestru al anului 2006, la
112,3 milioane lei (in finalul lunii martie 2007). Ponderea lor in valoarea
tranzactionata totala a crescut de la 0,5 la 3,2%.

In aceasta perioada numarul tranzactiilor s-a diminuat cu 22,8%,
lar volumul total al titlurilor tranzactionate a fost de 3,9 miliarde lei, n
scadere cu 27,8% fata de perioada similara a anului trecut.

Fata de finele anului trecut, in luna martie, desi perioada a fost
dominata de criza, indicii bursieri s-au apreciat exceptand BET-FI, unde
se pare ca avem de-a face cu o inversare de trend:

e BET a atins 8547,46 puncte reprezentand o crestere de 6,2%;
e BET-C aatins 5560,16 puncte crescand cu 10,7%;
e BET-FI a atins 59230,77 pierzand 6%.

Evolutia indicilor bursieri 2005 - 2007
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In primele trei luni ale anului, putine societiti si-au majorat
capitalul social, aportul de capital de pe piata insumand circa 31,3
milioane lei. Capitalizarea bursiera a atins nivelul de 77718,3 milioane
lei, superior cu 6% celui atins la sfarsitul anului 2006.

Evolutia capitalizarii si a valorii tranzactionate
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Structura valorii tranzactionate reflecta in continuare preferinta
investitorilor pentru emitentii din sectorul financiar bancar. Astfel, la
finele lunii martie 2007 ponderea acestor tranzactii in total era 80,3%,
mentinandu-se, practic, la nivelul din decembrie. Tn acelasi timp se
observa si un interes mai mic acordat sectorului energetic alcatuit din
companii petroliere (care s-au confruntat anul trecut cu dificultati, despre
care am mentionat anterior), ponderea tranzactiilor ajungéand la 7,8%, fata
de 17% n decembrie 2005 si 10,9% la sfarsitul anului 2006.

Structura valorii tranzactionate
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In primele trei luni ale anului curent, plasamentele investitorilor
straini Tn actiuni ale companiilor romanesti au crescut cu 51,3% fata de
aceeasi perioada a anului 2006, iar vanzarile cu 16,7%. O caracteristica a
acestui prim trimestru este aceea ca raportul dintre sumele alocate de
catre investitorii straini pentru achizitia de actiuni si cele obtinute din
vanzari a crescut la 1,7 comparativ cu 1,3 Tn anii 2005 si 2006, fapt ce
poate fi pus pe seama increderii conferite de statutul de stat membru al
Uniunii Europene.

o Cumparari actiuni (mil. lei) Vanzari actiuni (mil. lei)
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Sursa: BVB, date prelucrate

Evolutia pietei RASDAQ a fost pozitiva in primul trimestru al
anului, acest lucru confirménd o reorientare a investitorilor catre societati
mai mici. Trebuie spus ca lichiditatea in crestere din aceasta perioada s-a
datorat vanzarii unor mari pachete de actiuni din partea unor actionari
majoritari care si-au redus participatia.

Valoarea cumulata a tranzactiilor a crescut de aproape 4 ori, de la
162,9 milioane lei Tn perioada similara a anului trecut la 596,8 milioane
lei.

Capitalizarea pietei Rasdaq a ajuns la 14600 milioane lei, in
crestere cu 36,3% fata de finele anului 2006.

Comparativ cu finalul anului 2006, toti indicii RASDAQ au
cunoscut aprecieri semnificative:

e RASDAQ-C a atins 3184,28 puncte, in crestere cu 35,17% fata de

decembrie 2006;

e RAQ-I afost de 3533,46, in crestere cu 31,32%;
e RAQ-II a atins 5662,91 n crestere cu 38,50%.
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Evolutiile din primul trimestrul ale principalilor indicatori ce
caracterizeaza piata de capital se Tncadreaza in tendintele estimate prin
prognoza de toamna. Chiar daca Tn perioada analizata s-au Tnregistrat si
descresteri temporare, apreciem ca in conditiile unui mediu economic
favorabil si a unor posibile noi listari la bursa, s-ar putea Tnregistra chiar o
depasire a prognozelor initiale. Totusi, din considerente de
prudentialitate, valorile prognozate in toamna la majoritatea indicatorilor
bursieri se mentin si Tn prognoza de primavara.

2007

Capitalizare (mil. lei) 90000
Crestere an/an anterior (%) 22,8
Ponderea capitalizirii in PIB (%) 23,1

Valoare tranzactionata (mil. lei) 15000
Crestere an/an anterior (%) 40,2
Indicele BET (puncte) 9700
Crestere an/an anterior (%) 20,5

Mentionam ca ratele nominale de crestere ale indicatorilor estimati
pentru 2007 difera usor de cele din prognoza din toamna anului trecut
datorita nivelelor realizate in 2006.



