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Ce va miºca principalele acþiuni
de la BVB în urmãtoarele luni;
perspectivele analiºtilor
lMarius-Constantin Bosie, Tradeville: "Direcþia pieþei va depinde în primul rând de rezultatele financiare ale companiilor

din BET ºi de capacitatea acestora de a susþine ritmul de creºtere a profiturilor" l Elena Uleia, Prime Transaction: "Mã aºtept

la o piaþã mai selectivã, în care evoluþiile pozitive sã fie susþinute tot mai mult de rezultate ºi perspective fundamentale solide"

R
ezultatele principale-
lor companii listate,
contextul macroeco-
nomic ºi fiscal, evolu-
þia ratingului suveran
al þãrii noastre ºi riscu-
rile geopolitice sunt

principalii factori care vor influenþa
evoluþia indicelui BET în urmãtoa-
rele luni, potrivit opiniilor analiºtilor
ºi brokerilor consultaþi de Ziarul
BURSA.

Un important factor de susþinere

a pieþei locale rãmân fluxurile con-
stante de capital ale fondurilor de
pensii, însã nivelul evaluãrilor ºi
eventualele schimbãri economice
sau politice se numãrã printre ele-
mentele care pot determina o scã-
dere mai severã, în opinia specia-
liºtilor.

Perspectivele conturate de
aceºtia vin în contextul în care piaþa
noastrã de capital a avut o evoluþie
puternic ascendentã în acest an,
aflându-se însã, în prezent, într-o

fazã de corecþie. Indicele BET, ce
reflectã dinamica celor mai lichide
douãzeci de acþiuni de la Bursa de
Valori Bucureºti (BVB), se tranzac-
þiona ieri, în a doua parte a sesiunii
bursiere, cu 9,6% sub ultimul re-
cord istoric, de 36.487 de puncte,
atins în data de 19 august, darmarca
o creºtere de circa 60% în ultimele
douãsprezece luni. Raportat la ulti-
mele douãzeci ºi patru de luni, prin-
cipalul coº de acþiuni de la BVB
aveaun avansde aproximativ 90%.

Elena Uleia: "Situaþia
politicã, consolidarea fiscalã
ºi relaþia cu Comisia
Europeanã vor rãmâne
factori importanþi pentru
evaluarea ratingului de
þarã al României"

Pentru ultimele luni ale anului,
evoluþia pieþei vadepinde înprincipal
de rezultatele financiare ale compa-
niilor ºi de perspectivele acestora
pentru 2027, dar ºi de contextul ma-
croeconomic ºi fiscal, considerã Ele-

na Uleia, CFA, Portfolio Manager în
cadrul societãþii de brokeraj Prime
Transaction. "La nivel general, pre-
þurile energiei ºi carburanþilor vor fi
importante, inclusiv prin impactul lor
asupra inflaþiei ºi costurilor compa-
niilor. De asemenea, evoluþia conflic-
telor dinOrientulMijlociu ºi Ucraina
poate influenþa preþurile materiilor
prime ºi apetitul global pentru risc.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 11)

Premierã pe
bursele
europene -
un singur
flux de date
pentru
acþiuni ºi
ETF-uri
l BVB deþinea, la finele
anului trecut, 1,39% din
EuroCTP, compania care
opereazã fluxul consolidat
de date pentru acþiuni ºi
ETF-uri din UEl Eglantine
Desautel, EuroCTP: Chiar ºi
în forma sa iniþialã, sistemul
ar putea contribui la
atragerea unui volum mai
mare de capital cãtre
acþiunile europene

P
ieþele europene de acþiuni
tocmai au dobândit ceva ce
piaþa americanã are încã din
anii 1970: un sistem unic,

consolidat, care afiºeazã preþurile
acþiunilor de pe toate bursele impor-
tante. EuroCTP a început de ieri sã
distribuie date de piaþã consolidate,
agregând fluxuri provenite de la cir-
ca 130 de platforme de tranzacþiona-
re ºi mecanisme de publicare apro-
bate din întreaga Uniune Europea-
nã, scrie TradingView.

Fluxul consolidat creeazã un flux
unic ºi standardizat de date. Acesta
include European Best Bid and
Offer (EBBO), un indicator de refe-
rinþã care aratã, în orice moment,
cele mai bune preþuri disponibile
pentru cumpãrarea ºi vânzarea de
acþiuni la nivelul întregii pieþe a
UniuniiEuropene,mai noteazã sursa
menþionatã.

EuroCTP este organizatã sub for-
ma unui joint venture cu sediul în
Olanda. Compania a fost selectatã în
urma unui proces competitiv în de-
cembrie 2025, iar Autoritatea Euro-
peanãpentruValoriMobiliare ºi Pie-
þe (ESMA) i-a acordat un mandat de
cinci ani pentru operarea fluxului
consolidat de date. Distribuþia se va
realiza prin platforma dxFeed
începând cu 14 septembrie, fiind
prevãzutã o perioadã de tranziþie
pânã la 30 septembrie, conformTra-
dingView.

A.I.
(continuare în pagina 2)

Ce spune PISA 2025 ºi ce
spunem noi despre PISA

R
ezultatele testului PISA
2025 au fost publicate pe 8
septembrie ºi reacþia publi-
cã din România a urmat

traseul deja cunoscut. Cifrele au
fost citite ca o sentinþã asupra ºcolii
româneºti, apoi asupra societãþii
româneºti, apoi asupra românilor în
general. Ritualul acesta se repetã
din trei în trei ani cu o regularitate
care spune mai mult despre felul în
care ne raportãm la datele compara-
tive decât despre elevii de cinci-
sprezece ani care au dat testul. La-
mentaþia are toate atributele unei li-
turghii laice, cu oficianþi, cu rãs-
punsuri ºtiute dinainte ºi cu o satis-
facþie difuzã la final, dar nu poate
produce nicio politicã publicã, pen-
tru cã nu reuºeºte sã opereze nicio
distincþie.

Un studiu comparativ precum
PISAobligã la o operaþiune elemen-
tarã pe care discursul public o elude-

azã de fiecare datã. Înainte de a spu-
ne ce înseamnã o cifrã pentru o þarã,
trebuie stabilit cât din miºcarea ace-
lei cifre aparþine þãrii respective ºi
cât aparþine contextului în care a fost
mãsuratã. PISA 2025 a înregistrat
cele mai slabe medii ale þãrilor
OCDE de la începutul programului,
la toate cele trei domenii. Media la
citire a scãzut cu paisprezece puncte
faþã de 2022, cea la matematicã cu
nouã, iar la ºtiinþe a rãmas pe loc.
Aceasta este linia de bazã faþã de
care orice rezultat naþional capãtã
sens.

România a obþinut 425 de puncte
la ºtiinþe, 419 lamatematicã ºi 413 la
citire. Faþã de 2022, când toate trei se
situau la 428, scãderea este de trei
puncte la ºtiinþe, nouã la matematicã
ºi cincisprezece la citire.Comparând
cele douã serii, se vede imediat cã
miºcarea româneascã din ultimii trei
ani reproduce aproape exact miºca-
rea generalã.OCDE însãºi considerã
diferenþele de la ºtiinþe ºi matemati-
cã nesemnificative statistic, iar scã-
derea de la citire se încadreazã în
tendinþa comunã.

(continuare în pagina 11)

Pupat toþi piaþa endependenþi!

D
e la o zi la alta, cu un pre-
ºedinte absent ºi cu un par-
lament dominat de extre-
miºti, România se afundã în

mlaºtina autoritarismului. Ultima
nãzbâtie ne-ar scoate, oficial, din
rândul statelor democratice. AUR a
propus o lege prin care îi obligã pe
oficiali sã pupe drapelul României.
Absenþa de la ceremoniile dedicate
drapelului ar urma sã se pedepsea-
scã drastic, cu amenzi masive ºi cu
acuzaþia de abuz în serviciu.

Au mai avut ºi alþii idei stupide,
însã asta parcã sare orice cal ºi orice
mãgar. Pentru început, trebuie spus
cã o asemenea lege nu existã în nici
un stat democratic. Dimpotrivã.
Curtea Supremã a Statelor Unite a
stabilit, în cazul State Board of Edu-
cation v. Barnette (1943), cã obliga-
rea unei persoane sã salute sau sã
jure pe steag este neconstituþionalã.

Acest proiect de lege este un pas
cãtre visul deAUR, în careRomânia
aratã ca o tabãrã demuncã aMiºcãrii
Legionare. Asemenea prevederi nu

au existat decât în regimurile totali-
tare ºi în dictaturile cele mai brutale.
AURnune spune de unde a luat ace-
astã bazaconie, însã celmai plauzibil
candidat este Germania nazistã,
unde în 1933 salutul nazist a devenit
obligatoriu pentru toþi funcþionarii
publici, ne-efectuarea sa fiind
asimilatã infracþiunii de trãdare.

Omânã de regimuri au adoptat, la
rândul lor, legi asemãnãtoare. În Ita-
lia fascistã, Benito Mussolini a de-
cretat salutul roman (saluto romano)
drept obligatoriu în toate instituþiile
publice, ºcoli ºi la evenimentele ofi-
ciale. Refuzul de a executa salutul
ducea la pierderea locului demuncã,
bãtãi din partea trupelor Cãmãºile

Negre sau exil intern. În Coreea de
Nord plecãciunea în faþa statuilor ºi
portretelor liderului suprem este
obligatorie prin norme de stat. În Ja-
ponia imperialã, venerarea
portretelor împãratului era impusã
prin lege, sub ameninþarea unor
sancþiuni grave.

Înþeleg cã proiectul noii legi mai
include ºi o rugãciune, scrisã de un
pensionar înscris în AUR. Biserica
Ortodoxã românã a protestat,
afirmând cã �nu a fost consultatã�.
De ce sã fie? În fond, Corneliu Zelea
Codreanu a explicat cã Biserica cea
adevãratã nu este aceea cu biserici ºi
cu preoþi, ci chiar Garda de Fier.

(continuare în pagina 3)

PISA 2025 a înregistrat cele mai slabe medii ale þãrilor
OCDE de la începutul programului, la toate cele trei
domenii. Media la citire a scãzut cu paisprezece puncte
faþã de 2022, cea la matematicã cu nouã, iar la ºtiinþe a
rãmas pe loc. Aceasta este linia de bazã faþã de care orice
rezultat naþional capãtã sens.

AUR a propus o lege prin care îi obligã pe oficiali sã pupe
drapelul României. Absenþa de la ceremoniile dedicate
drapelului ar urma sã se pedepseascã drastic, cu amenzi
masive ºi cu acuzaþia de abuz în serviciu.

Florian Munteanu, consultant de investiþii: "În absenþa unui eveniment major din punct de vedere economic sau politic, care sã afecteze încrederea investitorilor,
trendul din ultimii ani probabil va continua din inerþie". (Ilustraþie conceputã de MAKE)


