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China, incriminatã
de SUA pentru ”furt
la scarã industrialã”
al tehnologiilor AI
americane

C
ompaniile chineze de inteli-
genþã artificialã desfãºoarã
operaþiuni de �furt la scarã
industrialã� al secretelor co-

merciale ale rivalilor americani,
pentru a reduce costurile ºi a accele-
ra dezvoltarea propriilor tehnologii,
susþin mai multe agenþii federale din
Statele Unite, potrivit CNN.

Conform sursei citate, FBI,
Agenþia Naþionalã de Securitate
(NSA) ºi Agenþia pentru Securitate
Ciberneticã ºi a Infrastructurii
(CISA) afirmã, într-un avertisment
comun, cã mari companii tehnolo-
gice chineze folosesc tehnica de-
numitã �distilare� pentru a extrage
funcþionalitãþi ºi capabilitãþi pro-
tejate din cele mai avansate mode-

le americane de inteligenþã artifi-
cialã.

Distilarea presupune, în esenþã,
folosirea unui model AI foarte per-
formant pentru antrenarea unuiamai
mic ºi mai puþin costisitor.

Deºi metoda este utilizatã în mod
legitim în cercetare, oficialii ameri-
cani ºi reprezentanþii industriei su-
sþin demaimult timpcã amploarea ºi
caracterul þintit al operaþiunilor de-
sfãºurate de companiile chineze
depãºesc limitele unei practici
obiºnuite ºi echivaleazã cu însuºirea
neautorizatã a proprietãþii intelec-
tuale.

SABIN S. BRANDIBURU
(continuare în pagina 12)

Scandal în energie:
ANRE, acuzatã
de favorizarea unui
trader incorect

U
n trader intrat pe piaþa
energiei electrice cu numai
câteva sãptãmâni înainte
de Crãciunul anului 2025 a

vândut, în câteva zile, cantitãþi im-
portante de energie fãrã sã deþinã
producþia sau achiziþiile necesare
livrãrii, se aratã în documentele pe
care Bursa Românã de Mãrfuri
(BRM) le-a ataºat informãrii fãcutã
cãtre acþionari. Potrivit datelor din
documentele respective, consultate
de ziarul BURSA, operaþiunile tra-
derului au provocat un dezechilibru
de aproximativ 31 milioane lei în
sarcina Transelectrica, iar, pentru a
limita paguba, Bursa Românã de
Mãrfuri a blocat accesul traderului
la tranzacþionare, a oprit deconta-
rea unor vânzãri ºi a transferat
aproximativ 7 milioane de lei cãtre
operatorul naþional de transport ºi
sistem.

Numai cã intervenþia BRM, pre-
zentatã de instituþie drept o acþiune
urgentãdeprotejare apieþei energiei,

a fost consideratã nelegalã procedu-
ral de Autoritatea Naþionalã de Re-
glementare în Domeniul Energiei.
De aceea, la începutul lunii trecute,
ANRE a amendat BRM cu 85.000
de lei.

Dincolo de acuzaþiile lansate de
angajaþii ANRE, documentele din
acest caz descriu o vulnerabilitate
sistemicã: posibilitatea ca un parti-
cipant nou ºi fãrã active de produc-
þie sã vândã energie fãrã garanþii
corespunzãtoare pe sensul de
vânzare, sã nu o livreze, iar costul
energiei necesare echilibrãrii siste-
mului sã fie preluat, cel puþin ini-
þial, de Transelectrica. În acelaºi
timp, documentele aratã cã BRM a
reacþionat prin mãsuri care, potri-
vit ANRE, nu erau reglementate
suficient de clar, deºi regulamentul
respectiv a fost avizat chiar de in-
stituþia statului.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

Indicele BET dã semne
de obosealã; ce îi face pe
investitori mai prudenþi
l Elena Uleia, Prime Transaction: "Dupã o apreciere atât de rapidã, este normal ca

investitorii sã devinã mai selectivi, iar creºterile ulterioare sã necesite argumente

fundamentale mai solide" l Florian Munteanu, consultant de investiþii: "Pentru multe

acþiuni, randamentul dividendului era clar peste randamentul titlurilor de stat; acum

situaþia este inversã" lMarius-Constantin Bosie, Tradeville: "Privim evoluþia recentã

mai degrabã ca pe o perioadã de consolidare ºi reaºezare a evaluãrilor, nu ca pe o

deteriorare a fundamentelor pieþei"

T
rendul ascendent al in-
dicelui BET, ce grupe-
azã celemai lichide do-
uãzeci de acþiuni ale
Bursei de Valori Bucu-
reºti (BVB), dã semne
de "obosealã". Dupã o

creºtere de crica 50%de la începutul
august ºi pânã la finalul lunii august,
piaþa a traversat un episod de presiu-
ne accentuatã la vânzare, care s-a
temperat între timp, iar de la începu-
tul lunii curente evoluþia indicelui
s-a caracterizat printr-o activitate de
tranzacþionare redusã.

Ieri, la ora 14:00, principalul coº
de acþiuni de la BVB se situa cu
6,5% sub ultimul record istoric de
36.487 de puncte, atins în data de 19
august, dar avea un avans de circa
40% faþã de începutul anului, în vre-
me ce pentru ultimele douãsprezece
luni creºterea era de 65%.

Brokerii ºi analiºtii pun "obosea-
la" recentã a indicelui pe seamamar-
cãrilor de profit dupã avansul puter-
nic din ultimele luni, a evaluãrilor
devenitemai ridicate, precumºi a in-
certitudinilor fiscale ºi politice. La
acestea se adaugã randamentele
atractive ale titlurilor de stat ºi o serie
de riscuri sectoriale.
Marius-Constantin
Bosie: "Este firesc ca o
parte dintre investitori sã
îºi marcheze profiturile"

Marius-Constantin Bosie, Equity
ResearchAnalyst în cadrul societãþii
de brokeraj Tradeville, considerã cã,
dupã un avans de circa 50% într-un
interval destul de scurt, corecþia din
ultima perioadã a indicelui BET nu
ar trebui sã ne surprindã.

"Este firesc ca o parte dintre inve-
stitori sã îºi marcheze profiturile. Vara
aduce,deobicei, ºio lichiditatemai re-
dusã, ceea ce poate amplificamiºcãri-
le de preþ. Peste toate acestea se supra-
pun incertitudinile fiscale ºi politice,
presiunea inflaþionistã, dobânzile care
se menþin la niveluri ridicate ºi discu-
þiile privind ratingul suveran, precum
ºi pierderea banilor din PNRR. Seria
de scãderi a început dupã acest episod,
pierderea banilor crescând riscul de
retrogradare pentru urmãtoarea eva-
luare. Puse cap la cap, aceste elemente
ne fac sã privim evoluþia recentã mai
degrabãcapeoperioadãdeconsolida-
re ºi reaºezare a evaluãrilor, nu ca pe o
deteriorare a fundamentelor pieþei.
BETa pierdut aproximativ 4% în ulti-
ma lunã, dar rãmâne net peste nivelul
de la începutul anului", ne-a transmis
analistul Tradeville.

Þara noastrã are de patru luni un
guvern interimar, dupã demiterea
executivului condus de Ilie Bolojan,
înregistreazã cea mai ridicatã ratã a
inflaþiei dinUniuneaEuropeanã ºi se
aflã pe ultima treaptã a categoriei re-
comandate investiþiilor în evaluãrile
celor treimari agenþii de rating, la un
singur pas de categoria "junk".
Elena Uleia: "Consider
cã unii investitori au
folosit motivul pierderii
unei pãrþi a banilor din
PNRR pentru a
argumenta marcarea
unor profituri realizate
în lunile anterioare"

Dupã o apreciere atât de rapidã,
este normal ca investitorii sã devinã
mai selectivi, iar creºterile ulterioare

sã necesite argumente fundamentale
mai solide, afirmãElenaUleia,CFA,
PortfolioManager în cadrul societã-
þii de brokeraj Prime Transaction.

Analistul ne-a transmis: "În ulti-
maperioadãnu au apãrut catalizatori
pozitivi suficient de puternici care sã
susþinã ritmul de creºtere pe care
l-amvãzut începând cu jumãtatea lu-
nii iunie pânã la începutul lunii iulie.
În acelaºi timp, o serie de probleme
deja cunoscute probabil au revenit în
sentimentul investitorilor: incertitu-
dine politicã, situaþia fiscalã, riscul
pierderii unor fonduri PNRR.Consi-
der cãunii investitori au folositmoti-
vul pierderii unei pãrþi a banilor din
PNRR pentru a argumenta marcarea
unor profituri realizate în lunile
anterioare".

România a ratat un jalon impor-
tant din PNRR, privind adoptarea
noii legi a salarizãrii în sectorul pu-
blic, de îndeplinirea cãruia erau le-
gate circa 770 de milioane de euro.
Reforma trebuia finalizatã pânã la
termenul-limitã de 31 august 2026,
iar neîndeplinirea acesteia expune
România riscului de a nu mai putea
atrage suma aferentã acestui jalon.

Pe lângã cele menþionate mai sus,
ElenaUleia puncteazã ºi factori spe-
cifici unor sectoare sau emitenþi care
au contribuit la creºterea incertitudi-
nii din piaþã. "Problemele din secto-
rul energetic, generate de seceta se-
verã ºi de reducerea producþiei Hi-
droelectrica ºi Nuclearelectrica (din
cauza opririi ambelor reactoare ale
Centralei Nucleare de la Cernavo-
dã), precum ºi blocajul temporar de
laANCPI (AgenþiaNaþionalã deCa-
dastru ºi Publicitate Imobiliarã), cu
efecte asupra pieþei imobiliare, au

arãtat cã existã în continuare riscuri
operaþionale ºi sectoriale care pot
influenþa individual companiile
listate.

Astfel, aº caracteriza situaþia ac-
tualãmai degrabã drept o "obosealã"
a ritmului de creºtere. Dupã o apre-
ciere atât de rapidã, este normal ca
investitorii sã devinã mai selectivi,
iar creºterile ulterioare sã necesite
argumente fundamentale mai
solide".

Dupã cum se vede în tabel, acþiu-
nile Cris-Tim Family Holding ºi
Aquila sunt singurele care au înregi-
strat creºteri consistente dupã data
de 19 august, când indicele BET a
marcat ultimul record istoric, foarte
probabil pe fondul anunþului privind
includerea acestora în indicii FTSE
Global All Cap.
Florian Munteanu:
"Evaluãrile au devenit
foarte optimiste, ca sã nu
zic cã unele companii din
anumite sectoare sunt
supraevaluate"

Florian Munteanu, investitor ºi
consultant în investiþii, explicã scã-
derea din ultima vreme a principale-
lor acþiuni listate la BVB printr-o
combinaþie de factori, între care, în
primul rând, evaluãrile care au ajuns
la niveluri ridicate.

"Indicatorii fundamentali de tipul
Price to Earnings Ratio sau alþi mul-
tipli de profitabilitate au fost foarte
atractivi din 2008 încoace, mai ales
comparativ cu cei ai burselor inter-
naþionale.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 2)

Europa încearcã
sã-ºi consolideze
industria spaþialã
sub presiunea
SpaceX

E
uropa încearcã sã-ºi consoli-
deze industr ia spaþ ialã
într-un moment în care Spa-
ceX dominã piaþa lansãrilor,

iar China accelereazã dezvoltarea
propriilor tehnologii. Divergenþele
dintre Franþa ºi Germania complicã,
însã, construirea unei strategii euro-
pene comune, în pofida investiþiilor
de zeci de miliarde de euro anunþate
pentru urmãtorii ani, informeazã Le
Monde. Problema competitivitãþii
Europei în domeniul spaþial revine
în centrul discuþiilor odatã cu Sum-
mitul internaþional privind spaþiul,
organizat la Paris în aceste zile. Si-

tuaþia este cu atât mai importantã cu
cât Europa încearcã sã-ºi reducã de-
pendenþa de capacitãþile americane
de lansare ºi sã-ºi asigure accesul
autonom la spaþiu.
SpaceX ridicã standardul
competiþiei

Dominaþia SpaceX schimbã rapid
regulile industriei. Compania ameri-
canã a transformat reutilizarea ra-
chetelor într-un avantaj competitiv
major, în timp ce Europa încearcã sã
îºi consolideze propria capacitate de
lansare. (O.D.)
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