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m DeepSeek apeleaza la CITIC
Securities pentru pregatirea
listarii pe bursa din Shanghai

m PIATA MONETARA / Dobénda la
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m Se inmultesc fraudele cu credite
bancare - zeci de cazuri pe luna in
cererile trimise catre CSALB PAGINA 4

m Fort Cyber: Numai 27% dintre compa-
niile din Romania pot sa raspunda unui
atac cibernetic PAGINA 8

m GameStop a depasit estimarile atat in
cazul veniturilor, cat si in cel al profitului
ajustat pe actiune PAGINA 9

= Ministrul Educatiei: Un miliard de euro
este alocat pentru proiecte de cercetare
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Scandal in energie:
ANRE, acuzata

de favorizarea unui
trader incorect

n trader intrat pe piala
energiei electrice cu numai
céteva siptimani inainte
de Créciunul anului 2025 a
vindut, in citeva zi
portante de energie fa
productia sau achizitiile necesare
livrérii, se araté in documentele pe
care Bursa Roména de Marfuri
(BRM) le-a atagat informirii ficutd
cétre actionari. Potrivit datelor din
documentele respective, consultate
de ziarul BURSA, operatiunile tra-
derului au provocat un dezechilibru
de aproximativ 31 milicanc lei in
sarcina Transelectrica, iar, pentru a
limita paguba, Bursa Roman de
Marfuri a blocat accesul traderului
la tranzacfionare, a oprit deconta-
rea unor vAnzari si a transferat
aproximativ 7 milioane de lei catre
operatorul national de transport si
sistem.
Numai c interventia BRM, pre-
zentati de institutie drept o actiune
urgentd de protejare a pietei energiei,
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a fost consideratd nelegald procedu-
ral de Autoritatca Nafionald de Re-
glementare in Domeniul Fnergiei
1De aceea, la inceputul hunii trecute,
ANRE a amendat BRM cu 85.000
de lei.

Dincolo de acuzatiile lansate de
angajatii ANRE, documentele din
a az deseriu o vulnerabilitate
sistemicd: posibilitatea ca un parti-
cipant nou si fard active de produc-
tie sd vandd energie fard garantii
corespunziitoare pe sensul de
vnzare, si nu o livreze, iar costul
energiei necesare echilibrarii siste-
mului s fie preluat, cel putin ini-
tial, de Transclectrica, In acclasi
timp, documentele arati cda BRM a
reactionat prin mésuri care, potri-
vit ANRE, nu erau reglementate
sulicient de clar, desi regulamentul
respectiv a fost avizat chiar de in-
stitutia statului.

GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 3)

China, incriminata
de SUA pentru furt
la scara industriala”
al tehnologilor Al

americane

ompaniile chineze de inteli-
oenta artificiala de:
operatiuni de ,furt la scard
industriz 1 seeretelor co-
merciale ale rivalilor americani
pentru a reduce c
ra dezvoltarea propriilor tehnologii,
sus{in mai mulle agenii federale din
Statele Unite, potrivit CNN|
Conform sursei citate, FBI,
Agentia Nationald de Securitate
(NSA) si Agen(ia pentru Sceuritate
Cibernetica si a Infrastructurii
(CISA) afirmd, Intr-un avertisment
i mari companii tehnolo-
gice chineze folosese tehnica de-
numita distilare” pentru a extrage
functionalitati si capabilitati pro-
tejate din cele mai avansate mode-

wile §i a accele-

comun,

le americane de inteligen(d artifi-
ciald

Distilarea presupune, in esentd,
Tolosirca unui model Al foarte per-
formant pentru antrenarea unuia mai
mic §i mai putin costisitor

Desi metoda este utilizatd in mod
legitim n corectare, oficialii ame
cani si reprezentantii industriei s
stin demai mult timp 2 amploarea si
caracterul {intit al operatiunilor de-
stasurale de companiile chineze
depidsesc limitele unei practici
obisnuite i echivaleaza cu Insugirea
it a proprictatii intelec-

SABIN S. BRANDIBURU
(continuare in pagina 12)

Europa incearca
sa-s1 consolideze
industria spatiala
sub presiunea

SpaceX

uropa incearcd sd-si consoli-

deze industria spafiald

intr-un moment in care Spa-

ceX domina piata lansérilor,
iar China accelereaza dezvoltarea
propriilor (chnologii, Divergenicl
dintre Franta si Germania complica,
insd, construirea unei strategii euro-
pene comune, in pofida investitiilor
de zeci de miliarde de euro anunfate
pentru urmitorii ani, informeazd e
Monde. Problema competitivitatii
Luropei in domeniul spatial revine
in centrul discutiilor odatd cu Sum-
mitul international privind spatiul,
organizat la Paris in aceste zile. Si-

tuatia este cu atit mai importantd cu
cat Turopa roducd de-
tile americane
i asigure accesul

pendenta de capacit:

de lansare si
autonom la spatiu.

SpaceX ridica standardul
competitiei
Dominajia SpaceX schimbé rapid
regulile industriei. Compania ameri-
cand a transformat reutilizarea ra-
chetelor ntr-un avantaj compelitiv
major, in imp ce Furopa fncear
isi consolideze propria capacitate de
lansare. (O.D.)
(continuare in pagina 10)

Indicele BET da semne
de oboseald; ce 11 face pe
investitort mai prudenti

® Elena Uleia, Prime Transaction: "Dupa o apreciere atat de rapida, este normal ca
investitorii s devina mai selectivi, iar cresterile ulterioare sa necesite argumente
fundamentale mai solide" ® Florian Munteanu, consultant de investitii: "Pentru multe
actiuni, randamentul dividendului era clar peste randamentul titlurilor de stat; acum
situatia este inversa" ® Marius-Constantin Bosie, Tradeville: "Privim evolutia recenta
mai degraba ca pe o perioada de consolidare si reasezare a evaluarilor, nu ca pe o
deteriorare a fundamentelor pietei"

llustratie de MAKE

rendul ascendent al in-
dicelui BET, ce grupe-
azd cele mai lichide do-
udzeci de actini ale
Bursei de Valori Bucu-
resti (BVD), da semne
de "oboseala". Dupi o
crestere de crica 50% de la inceputul
august si pan la finalul lunii august,
Ppiala a traversal un episod de presiu-
ne accentuatd la vAnzare, care s-a
temperat intre timp, iar de la incepu-
tul lunii curente evolutia indicelui
s-a caraclerizal printr-o aclivitate de
tranzactionare redusa.

Teri, la ora 14:00, principalul cos
de actiuni de la BVB se situa cu
6,5% sub ultimul record istoric de
36.487 de puncte, atins in data de 19
august, dar avea un avans de circa
40% fatd de Inceputul anului, n vre-
me ce pentru ultimele doudsprezece
luni cresterea era de 63%.

Brokerii i analistii pun "obosea-
la" recenti a indicehii pe seama mar-
cirilor de profit dupa avansul puter-
nic din ultimele Tuni, a evaludrilor
devenite mai ridicate, precum i a in-
certitudinilor fiscale si politice. La
acestea se adaugd randamentele
atractive ale tlurlor de stat si o serie
de riscuri sectoriale.

Marius-Constantin
Bosie: "Este firesc ca o
parte dintre investitori sa
isi marcheze profiturile"
Marius-Constantin Bosic, Tiquity
Research Analyst in cadrul societitii
de brokeraj Tradeville, considerd ca,
dupi un avans de circa 50% fntr-un
interval destul de scurt, corectia din
ultima perioada a indicelul BET nu
ar trebui sd ne surprindd

"Hste firesc ca o parte dintre inve-
stitori s isi marcheze profiturile. Vara
aduce, de obicei, si o lichiditate mai re-
dusi, ceca ce poale amplifica mi
le de pret. Peste toate acestea se supra-
pun incertitudinile fiscale si politice,
presiunea inflationisti, dobinzile care
se mentin la niveluri ridicate si discu-
{iile privind ratingul suveran, preount
si plerderea banilor din PNRR. Seria
de soadleri a inceput dupd acest episod,
pierderea banilor crescand riscul de
retrogradare pentru urmiloarea eva-
Tuarc. Puse cap la cap, aceste clemente
ne the st privim evolutia recentd mai
degrabi ca pe o perioads de consolida-
e si reaseare a evahdrilor, nu ca pe o
deteriorare a fundamentelor pieiei,
BET a pierdut aproximativ 4% in ulti-
ma lund, dar riméne net peste nivelul
de Ta inceputl anului”, ne-a transmis
analistul Tradeville.

“ara noastra are de patru luni un
guvemn interimar, dupa demiterea
executivulut condus de Tlie Bolojan,

Inregistreazd cea mai ridicata
inflatiei din Uniunea Europeand si se
afla pe ultima treapti a categoriei re-
comandate investitiilor in evaludrile
celor trei mari agentii de rating, la un
singur pas de categoria "junk”

Elena Uleia: "Consider
¢ unii investitori au
folosit motivul pierderii
unei parti a banilor din
PNRR pentru a
argumenta marcarea
unor profituri realizate
in lunile anterioare"

Dupi o apreciere alt de rapida,
este normal ca investitorii s3 devind
mai selectivi, iar cresterile ulterioare

sd necesite argumente fundamentale
mai solide, afirma Flena Uleia, CFA,
Portfolio Manager in cadrul societd-
{ii de brokeraj Prime Transaction
Analistul ne-a transmis: "In ulti-
ma perioadd nu au aparut catalizatori
porilivi sulicient do puternici care si
sustind ritmul de crestere pe care
lram viizut incepéand cu jumitatea lu-
nii junie pand la inceputul lunii ivlie,
fn acelasi timp, o serie de probleme
deja cunoscute probabil au revenit in
sentimentul investitorilor: ineertitu-
dine politicd, situatia fiscald. riscul
pierderii unor fonduri PNRR. Consi-
der ci unii investitori au folosit moti-
vul pierderii unei parti a banilor din
PNRR pentru a argumenta marcarea
unor profituri realizaie in lunile
anlerioar
Romiénia a ratat un jalon impor-
tant din PNRR, privind adoplarca
noii legi a salarizirii in seetorul pu-
blie, de indeplinirea céruia erau le-
gate circa 770 de milioane de euro
Reforma trebuia finalizati pana la
termenul-limitd de 31 august 2026,
iar neindoplinirca acestcia expunc
Roméinia riscului de a nu mai putea
atrage suma aferentd acestui jalon.
Pe langi cele mentionate mai sus,
Elena Uleia puncteaza si factori spe-
citici unor sectoare sau emitenti care
au contribuit la eresterea incertitudi-
nii din piatd. "Problemele din secto-
rul energelic, generate de seeela se-
verd i de reducerea productici I1i-
droelectrica si Nuclearelectrica (din
cauza opritii ambelor reactoare ale
Centralei Nucleare de la Cernavo-
da), precum gi blocajul temporar de
Ia ANCPT {Agen(ia Nafionali do Ca-
dastru si Publicitate Imobiliar), cu
efecte asupra pietei imobiliare, au

ardtat cd exista in continvare riscuri
operationale §i scetoriale care pot
influen(a individual companiile
listate

Astfel, ag caracteriza situatia ac-
tuala mai degraba drepto "obos
a ritmului de crestere. Dupi o apre-
ciere atét de rapida, este normal ca
investitorii sd devind mai selectivi,
iar creslerile ulterioare sd necesite
argumente fundamentale mai
solide”

Dupé cum se vede in tabel, actiu-
nile Cris-Tim Family Tlolding si
Adquila sunt singurele care au fnregi-
strat cresteri consistente dupd data
de 19 august, ¢ind indicele BET a
marcat ultimul record istorie, [oarte
probabil pe fondul anunului privind
includerea acestora in indicii F'1'SE
Global All Cap.

Florian Munteanu:
"Evaluirile au devenit
foarte optimiste, ca si nu
zic cd unele companii din
anumite sectoare sunt
supraevaluate"

Florion Munteanu, investitor si
consultant n investilii, explica sca
derea din ultima vreme a principale-
lor actiuni listate la BVB printr-o
combinalic de factori, Intre care, in
primul rand, evaludrile care au ajuns
la niveluri ridicate.

"Indicatorii fundamentali de tipul
Price Lo Tarnings Ratio sau alti mul-
tipli de profitabilitate au fost foarte
atractivi din 2008 incoace, mai ales
comparativ cu cei ai burselor inter-
nationale

ci-

ANDREI IACOMI
(continiare in pagina 2j



