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D
up` toate aparen]ele, situ-
a]ia pe care SIF-urile o
traverseaz` în prezent

poate fi catalogat` drept parado-
xal`. Astfel, pe parcursul ultimului
an, am asistat, pe de o parte, la o
cre[tere a profitului [i a activului
net contabil, iar pe de alt` parte, la
sc`derea cursului ac]iunilor pân` la
valorile minime ale ultimului an.
Drept urmare, pesimismul a atins
în pia]` valori alarmante, în ciuda
faptului c` raportul pre]/activ net
contabil înregistreaz` valori incre-
dibil de atractive.

Totu[i, dac` anumite semnale
de nelini[te provenind din zona ma-
croeconomic` planeaz` înc` asupra
pie]elor de capital române[ti [i inter-
na]ionale, este evident c` SIF-urile
nu se prezint` nicidecum r`u la o
scrutare provenind din sfera anali-
zei fundamentale. Sub rezerva c` o
perspectiv` financiar` solid` nu im-
plic` în mod necesar [i o evolu]ie
bursier` de excep]ie, vom încerca,
în cele ce urmeaz`, s` arunc`m o
scurt` privire asupra performan]ele
financiare ob]inute de SIF-uri în
decursul anului trecut.

PERFORMAN}ELE FINANCIARE
AFERENTE ANULUI 2007

La nivelul activului net, rezul-
tatele financiare recent publicate
pun în eviden]` urm`toarele evo-
lu]ii semnificative:

În privin]a profitului net, SIF-
urile au înregistrat, de asemenea,
cre[teri spectaculoase:

INDICATORII PER {I PRE}/VUAN
Dup` cum remarcam anterior,

în decursul anului 2007, activul
net [i profitul SIF-urilor au înre-
gistrat cre[teri semnificative, ceea
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ce, corelat cu evolu]ia descendent`
a cursului bursier, a condus la ob-
]inerea unor valori deosebit de in-
teresante, atât în ceea ce prive[te
indicatorul PER, cât [i raportul
pre]/activ net contabil. 

Astfel, raportul pre]/activ net
contabil înregistreaz` în prezent va-
lori subunitare incredibil de atrac-
tive, prin compara]ie cu restul com-
paniilor listate la Bursa de Valori
Bucure[ti, dar [i dac` st`m s` ne
gândim la istoricul bursier al socie-
t`]ilor analizate. Tabelul de mai
sus ne ajut` s` în]elegem c` astfel
de valori survin pentru prima dat`
dup` o perioad` lung` de timp în
care titlurile societ`]ilor de inves-
ti]ii financiare au fost în mod con-
stant tranzac]ionate la pre]uri
peste VUAN-ul lor.

Nivelul indicatorului PER
poate face fa]` cu brio unei com-
para]ii cu cele mai atractive titluri
existente momentan în pia]`.

PORTOFOLIILE SIF-URILOR
Într-o analiz` dedicat` anterior

acestui subiect [i intitulat` „Vân-

tul schimb`rii sufl` prin SIF-uri“,
remarcam faptul c`, în decursul
anului 2007, politica investi]ional`
a celor cinci SIF-uri a suferit câte-
va schimb`ri timide. 

Astfel, pân` nu demult, cre[te-
rea activului net al acestora s-a ba-
zat aproape în exclusivitate pe evo-
lu]ia unor titluri precum BRD,
TLV, SNP, care împreun` de]in înc`
o pondere însemnat` din portofo-
liul fiec`rui SIF. În schimb, în anul
2007, am asistat, pentru prima dat`,
la o majorare de capital prin acor-
darea de ac]iuni gratuite (SIF 3), am
v`zut SIF-uri subscriind la valoarea
maxim` a tran[ei în cazul list`rii
Transgaz la BVB [i achizi]ionând
noi pachete în companii precum
Transelectrica sau Biofarm. În sfâr[it,
simboluri din portofoliul SIF-urilor,
precum EFO (în 2006 doar 4,67%
din portofoliul SIF 3), TUFE (în
2006, 6,85% din portofoliul SIF
3), PREH sau PRSN, au ajuns
vedete pe pia]a REGS sau RGBS.

INDICATORII DE RENTABILITATE
Cu excep]ia SIF 1, SIF-urile par

s` alinieze marje asem`n`toare ale
profitabilit`]ii, ce se încadreaz` în
intervalul de 3-4%. Desigur, în ca-
zul unui SIF, acest indicator are o
conota]ie distinct` fa]` de restul
societ`]ilor comerciale. Astfel, ac-
tivul net surprinde totalitatea so-
ciet`]ilor de]inute în portofoliu la
un moment dat, iar profitul –
sumele nereinvestite provenind
din cedarea activelor. Prin urmare,
nivelul acestui indicator trebuie
privit sub rezerva imposibilit`]ii de
a realiza o compara]ie cu nivelul
înregistrat de c`tre societ`]ile ne-
financiare.

A[adar, o serie de semnale pro-
venind din sfera analizei fundamen-
tale pare s` confirme ideea c` ac]i-
unile celor cinci societ`]i de inves-
ti]ii financiare sunt în prezent sub-
evaluate, iar evolu]ia lor, a[a cum
am subliniat anterior. Cum îns` o
redresare a perspectivelor econo-
mice ale României [i o îmbun`t`-
]ire a situa]iei economice mondiale
nu se realizeaz` nicidecum peste
noapte, r`mâne de v`zut care va fi
combina]ia de evenimente ce va
declan[a schimbarea trendului în
cazul ac]iunilor analizate, cum [i
când se va produce aceasta, precum
[i intensitatea cu care se va mani-
festa un eventual trend cresc`tor. 

În ceea ce prive[te analiza teh-
nic`, Sectorul Societ`]ilor de Inves-

Tabelul 1

An SIF 1 SIF 2 SIF 3 SIF 4 SIF 5

2006 1.516.941.648 1.357.647.739 1.566.810.188 1.306.823.100 1.997.934.109

2007 2.024.819.197 1.795.837.268 2.754.806.000 2.166.335.548 2.756.834.793

Evolu]ie 33,48% 32,28% 75,82% 65,77% 37,98%

Tabelul 2

An SIF 1 SIF 2 SIF 3 SIF 4 SIF 5

2006 83.146.783 48.341.224 53.169.056 71.969.816 78.906.802

2007 122.814.274 64.868.778 110.042.397 87.181.058 106.452.921

Evolu]ie 47,71% 34,19% 106,97% 21,14% 34,91%

Tabelul 3

An SIF 1 SIF 2 SIF 3 SIF 4 SIF 5

2005 1,3702 1,4584 1,1080 1,0693 1,0853

2006 1,1795 1,2503 1,0386 1,1363 1,0251

2007 0,69 0,75 0,59 0,63 0,67
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ti]ii Financiare a înregistrat, în pri-
mele s`pt`mâni de tranzac]ionare
ale acestui an, o evolu]ie greu de
imaginat în urm` cu un an. Prac-
tic, perioada de tranzac]ionare

3.01-19.02.2008 a condus la anu-
larea întregului reviriment marcat
în ultima lun` a anului 2007, îm-
pingând totodat` cota]iile sub mi-
nimul regional marcat la finele lunii
noiembrie 2007. Situa]ia începe s`
devin` cum nu se poate mai inte-
resant`, mai ales dac` ]inem cont
de faptul c` ultimele raport`ri fi-
nanciare (raport`rile periodice date
publicit`]ii pe parcursul anului fi-
nanciar 2007 [i rezultatele preli-
minate anun]ate în urm` cu pu]in
timp) statueaz` ]inte de pre] mult
mai înalte. Cauzele pentru acest de-
rapaj par a fi urm`toarele:

– aparenta înr`ut`]ire a condi-
]iilor macroeconomice din Româ-
nia;

– declan[area unor rating-uri
care, cel pu]in în teorie, sunt deo-
sebit de importante;

– derapajul semnificativ cunos-
cut de cele mai dezvoltate pie]e ex-
terne de capital, generat de criza
creditelor ipotecare din SUA [i de
spectrul unei recesiuni greu de ocolit.

Acest cumul de factori a condus
la mi[carea descendent` prezentat`
în graficul urm`tor.

Am ales, în mod deliberat, ca
perioad` de referin]` pentru acest
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Tabelul 4

Tabelul 5

Simbol
societate

Activ net 
contabil

Profit preliminat
2007

Nr. ac]iuni
Curs la data 

de 20.02.2008
PER

Grad de subevaluare
(Pre]/activ net contabil

unitar)

SIF 1 2.024.819.197 122.814.274 548.849.268 2,56 11,44 0,69

SIF 2 1.795.837.268 64.868.778 519.089.588 2,61 20,89 0,75

SIF 3 2.754.806.000 110.042.397 1.092.143.332 1,5 14,89 0,59

SIF 4 2.166.335.548 87.181.058 807.036.515 1,69 15,64 0,63

SIF 5 2.756.834.793 106.452.921 580.165.714 3,17 17,28 0,67

SIF 1 SIF 2 SIF 3 SIF 4 SIF 5

BRD 41,38% BRD 48,49% BRD 31,96% BRD 44,47% BRD 34,56%

TLV 13,57% TLV 11,99% EFO 11,08% BCR 9,26% TLV 9,72%

BCR 9,22% BCR 10,57% TUFE 10,79% BUCV 5,05% SNP 9,54%

VNC 4,02% BIO 3,30% BCR 7,03% METV 4,36% BCR 7,16%

BIO 3,13% SNP 2,44% CMCM 4,86% PRSN 4,15% AUCS 3,40%

COTR 2,35% MECF 2,15% ARO-PALACE SA 3,90% SEOM 3,13% BIO 3,35%

SIDG 1,54% PTRO 2,05% INTA 3,32% RORX 2,48% ATB 3,29%

BANC POST 1,38% TERU 2,02% SNO 2,22% PREH 2,23% ART 2,86%

IAMU 1,22% BANC POST 1,61% TUSI 1,48% COTE 1,89% TUFE 2,78%

CACU 1,07% ARS 1,20% CCRL 1,29% TIMP 1,40% MRDO 2,00%

Ponderea
primelor zece
societ`]i 
în portofoliu

78,89% 85,83% 77,92% 78,42% 78,66%

Tabelul 6

Indicator SIF 1 SIF 2 SIF 3 SIF 4 SIF 5

Rata rentabilit`]ii financiare 6,07% 3,61% 3,99% 4,02% 3,86%
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grafic intervalul iunie 2006 – febru-
arie 2008, deoarece finele lunii iu-
nie 2006 (sesiunea de tranzac]io-
nare din data de 28 a acestei luni)
a reprezentat un punct de cotitur`
al unui trend ascendent multianual
deosebit de amplu (care a condus
la acumularea unor câ[tiguri din
capital sustenabile în condi]ii nor-
male de participare la schimb).

Practic, problema de baz` în
momentul de fa]` este lipsa de in-
teres pentru achizi]ia de titluri fi-
nanciare pe pia]a româneasc` de
capital. În aceste condi]ii, cota]iile
celor mai reprezentative ac]iuni
cotate la Bursa de Valori Bucure[ti
par a fi conduse spre minime regio-
nale ce sfideaz` orice argument
furnizat de analiza fundamental`. 

În cele ce urmeaz`, ne propu-
nem s` aducem în discu]ie o serie
de argumente tehnice care ar pu-
tea explica evolu]ia din ultimele
luni marcat` de cele cinci Societ`]i
de Investi]ii Financiare.

Astfel, începând cu finele lunii
iulie 2007, cele cinci societ`]i ce

fac obiectul prezentului articol de
analiz` s-au înscris pe o pant` co-
rectiv` deosebit de abrupt`, care a
marcat un decalaj semnificativ în
raport cu maximele istorice mar-
cate în acea perioad`.

În continuare ne vom referi
strict la evolu]ia cunoscut` de in-
dicele sectorial BET-FI. Acest in-
dice, deosebit de important pentru
evolu]ia Bursei de Valori Bucure[ti
(deoarece reune[te unele dintre
cele mai lichide [i active societ`]i
cotate pe pia]a româneasc` de ca-
pital, fiind, totodat`, [i sectorul ce
se bucur` de cea mai activ` pia]` a
instrumentelor derivate), a început
declinul dintr-un punct de extrem
istoric deosebit de înalt – 96.452
de puncte. Pornind din acest nivel
record, cursul a coborât în trepte,
marcând, prin succesiunea de mi-
nime [i maxime descresc`toare,
tunelul descendent prezentat în
graficul precedent. 

La acest nivel al discu]iei, tre-
buie s` facem urm`toarele preciz`ri:

– bucla corectiv` a închis tren-

dul ascendent anual început în luna
martie a anului trecut;

– bucla corectiv` a spart o serie
de linii de suport deosebit de im-
portante:

- Retragerile Fibonacci de
23,60%, 38,20% [i 61,80%
rezultate în urma aplic`rii aces-
tui Sistem de Analiz` pe tren-
dul ascendent început în luna
martie a anului trecut;

- Retragerile Fibonacci de
23,60%, 38,20% [i 61,80%
rezultate în urma aplic`rii ace-
luia[i Sistem de Analiz` pe
trendul anual început în luna
iunie 2006;

- o serie de medii mobile
deosebit de importante;

- linia de suport rezultat`
în urma alinierii minimelor re-
gionale marcate în lunile au-
gust [i septembrie 2007;

- linii de trend ce descriu
tendin]ele anuale [i multianuale;

- corec]ia amenin]` limita
inferioar` a tunelului descen-
dent de pre];

Graficul 1
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– aceast` bucl` corectiv` ame-
nin]` într-o manier` serioas` sus-
tenabilitatea trendului început în
luna iunie 2006;

– de asemenea, nivelul atins de

BET-FI în ultimele s`pt`mâni de
tranzac]ionare pare a amenin]a linia
de suport reprezentat` de minimul
regional al lunii martie 2007 (ce a
fost cauzat de criza pie]elor asiatice);

– linia de reper (fosta linie de
suport) reprezentat` de alinierea
minimelor marcate în lunile august
[i septembrie 2007 a devenit o re-
zisten]` relativ solid`, fiind punc-

Graficul 2

Graficul 3



tul de început al ultimei avalan[e de sc`deri.
La nivelul indicatorilor de analiz`, situa]ia

st` în felul urm`tor:
– oscilatorul Stochastic marcheaz` în pre-

zent o u[oar` divergen]` pozitiv` în raport cu
ultima mi[care descendent` a cursului;

– oscilatorul RSI marcheaz` o configura]ie
similar`;

– indicatorul de trend MACD se afl` sub
linia sa de reper, adoptând în ultima vreme o
configura]ie u[or pozitiv`.

În ceea ce prive[te lichiditatea din ultima
perioad`, aceasta înregistreaz` valori ridicole,
ilustrând în acest fel starea de indecizie din pia]`.
Practic, pe parcursul multor sesiuni de tranzac-
]ionare, atât BID-ul, cât [i ASK-ul înregistreaz`
structuri deosebit de rarefiate, semn c`:

– pe contrapartea de cump`rare nu este ni-
meni interesat s` se afi[eze la cump`rare;

– pe contrapartea de vânzare nu pare s` fie
cineva suficient de curajos pentru a se afi[a cu
pachete consistente la vânzare în pre]urile actuale.

În prezent, cursul testeaz` paliere de pre]
vecine unor linii de suport deosebit de impor-
tante pentru evolu]ia ulterioar` a acestui indice
sectorial:

– Retragerea Fibonacci de 61,80% (56.900
de puncte) rezultat` în urma aplic`rii Sistemu-
lui de Retrageri Fibonacci pe trendul ascendent
început în luna iunie 2006;

– minimul regional al lunii martie 2007 –
52.905 puncte;

– minimul regional precedent – 56.709
puncte.

În aceste condi]ii, palierele actuale pot face
diferen]a între un reviriment spectaculos [i o
sumbr` continuare a buclei corective.

În cele ce urmeaz`, ne propunem s` trat`m
evolu]ia fiec`rei componente a acestui sector în
parte. În consecin]`, v` propunem urm`toarele
cinci grafice de analiz`, care surprind evolu]ia
zilnic` a celor cinci Societ`]i de Investi]ii Finan-
ciare pe parcursul aceleia[i perioade de referin]`.

Pornind de la aceste reprezent`ri grafice,
putem desprinde urm`toarele idei:

– SIF 1 a urm`rit mi[carea de ansamblu
a sectorului ([i a BVB). Cu toate acestea, se
observ` coborârea sub limita inferioar` a tune-
lului s`u descendent de pre] [i sub Retragerea
Fibonacci de 61,80% (2,7300 RON) rezultat`
în urma aplic`rii Sistemului de Retrageri Fibo-
nacci pe trendul ascendent început în luna
iunie 2006. De asemenea, ultimul val corectiv
a coborât sub minimul regional al lunii martie
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Graficul 4
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2007, închizând în acest fel ulti-
mul trend ascendent anual. În con-
secin]`, suportul din 2,50 RON
are o importan]` deosebit` pentru
evolu]ia ulterioar` a cursului ac]iu-
nilor SIF 1;

– SIF 2: conducerea acestei so-
ciet`]i s-a decis „s` ridice m`nu[a
aruncat` de SIF3“ propunând o
majorare a capitalului social prin
emisiunea de ac]iuni gratuite. Cu
toate acestea, strategia nu pare s`
dea pân` în prezent roade, cursul
ac]iunilor SIF 2 tatonând în pre-
zent limita inferioar` a tunelului
s`u descendent;

– SIF 3: cursul ac]iunilor SIF
3 pare a c`dea victim` presiunilor
ce graviteaz` în jurul conflictului
COCOR – SIF 3. În aceste condi-
]ii, o bun` parte din investitorii ce
activeaz` pe Bursa de Valori Bucu-
re[ti par a fi victime colaterale ale
unui troc îmbr`cat în hainele de
s`rb`toare ale unei lupte pe prin-
cipii. În ceea ce prive[te argumen-
tele tehnice, cursul tatoneaz` limita

inferioar` a tunelului s`u descen-
dent de pre], fiind totodat` clar
peste pre]urile din martie 2007;

– SIF 4: cursul ac]iunilor SIF
4 pare a se sprijini cu încredere pe
minimul regional marcat în luna
martie a acestui an (minim ce re-
prezint` baza inferioar` a unei
consolid`ri de durat` ce a marcat
ultima parte a anului 2006). Toto-
dat`, cursul înregistreaz` un deca-
laj evident în raport cu limita in-
ferioar` a tunelului s`u descen-
dent;

– SIF 5: cursul tatoneaz` soli-
ditatea limitei inferioare a tunelu-
lui s`u descendent. Cu toate aces-
tea, vânz`torii nu au reu[it, pân`
în prezent, împingerea cota]iilor în
zona minimului regional al lunii
martie 2007.

În aceste condi]ii, toate cele
cinci Societ`]i de Investi]ii Finan-
ciare par s` fi stabilizat într-o oare-
care m`sur` bucla corectiv` în-
ceput` în vara anului precedent.
Practic, configura]ia principalilor

indicatori de analiz` (care mar-
cheaz` configura]ii u[or ascen-
dente) [i pozi]ionarea cursului în
zona limitei inferioare a tunelului
descendent de pre] par a induce
ideea unui posibil reviriment al
cota]iilor (chiar [i pe termen
scurt).

În concluzie, Sectorul Societ`-
]ilor de Investi]ii Financiare pare a
traversa în prezent sesiuni de tran-
zac]ionare decisive. Practic, o even-
tual` coborâre sub palierele de pre]
actual induce clar ideea c` ne-am
putea întoarce, din p`cate, în zona
pre]urilor din luna iunie 2006. La
îndeplinirea acestui scenariu, ar
putea contribui într-o m`sur` tran-
[ant` un eventual declin al celor
mai dezvoltate pie]e externe de
capital sub ultimele minime regio-
nale. Cu toate acestea, suntem de
p`rere c` pre]urile actuale transfor-
m` Societ`]ile de Investi]ii Finan-
ciare române[ti în unele din cele
mai atractive societ`]i listate pe
pie]ele financiare din regiune.

Graficul 6


