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Î
n ultima perioad`, pia]a româ-
neasc` de capital a afi[at a[tep-
t`ri dintre cele mai fanteziste

în ceea ce prive[te randamentele
viitoare ce vor fi aduse de investi]ia
în Transgaz. {i cum aceast` progno-
z` se bazeaz`, printre altele, pe isto-
ricul unor oferte publice primare
desf`[urate anterior la BVB, am
considerat drept doesebit de util s`
arunc`m o privire lucid` asupra
evolu]iei Transelectrica, la 16 luni
de la data primei tranzac]ii. 

A[adar, ce urmeaz` dup` o lis-
tare de succes? Ei bine, chiar [i în
cazurile TEL, dup` câteva luni ca-
racterizate prin randamente exce-
lente, a urmat o evolu]ie mai pu]in
str`lucit`. Atâta timp cât evolu]ia
cursului a fost sus]inut` de o serie
de rezultate financiare excep]ionale,
totul a fost OK. Când îns` acestea
au încetat s` mai corespund` a[tep-
t`rilor, au fost întrunite toate con-
di]iile pentru ca balonul de s`pun
s` se sparg` prematur... Iar rezulta-
tele financiare publicate de Trans-
electrica la finele primelor nou`
luni ale anului curent au fost pe
de-a-ntregul nesatisf`c`toare…

În prezent, de [tiri interesante
nu ducem, în mod evident, lips`, în
condi]iile în care SIF Oltenia [i-a
manifestat un oarecare interes pen-
tru titlurile TEL [i a achizi]ionat în

1 [i 2.11.2007 dou  ̀pachete însumând
401.590 de ac]iuni Transelectrica. 

Prin urmare, r`mâne de v`zut
când [i în ce condi]ii se va produce
o stabilizare a rezultatelor financiare,
precum [i dac` va fi nevoie de o nou`
ofert` public` pentru a scoate titlu-
rile TEL din anonimat [i a le reda
str`lucirea înregistrat` în perioada
de dup` lansare.

REZULTATELE FINANCIARE 
AFERENTE PRIMELOR NOU~ LUNI
ALE ANULUI 2007

În perioada imediat ulterioar`
list`rii, profitul Transelectrica a cu-
noscut o evolu]ie extrem de specta-
culoas`. Astfel, la 30.12.2006, so-
cietatea a anun]at o cifr` de afaceri
în cre[tere cu 43,51% fa]` de anul
precedent [i un profit net cu 237%
peste cel ob]inut la finele lui 2005.
Rezultatul a inclus, ce e drept, [i un
profit în valoare de 71.790.309 lei
(21,94% din profitul brut) prove-

nit din activitatea financiar` (reeva-
luarea datoriilor societ`]ii), îns` prea
pu]ini au fost cei care au realizat c`
un asemenea profit a fost rezultatul
unei conjuncturi favorabile de
scurt` durat`, care de altfel s-a
men]inut [i în debutul lui 2007, [i
prin urmare o tendin]` pu]in sus-
tenabil` pe termen lung. 

În acest context, rezultatele finan-
ciare bugetate pentru anul în curs
(2007) au marcat o crunt` trezire la
realitate: societatea [i-a bugetat pen-
tru anul în curs un profit brut în su-
m` de numai 70.000.000 de lei, în
sc`dere cu 78,61% fa]` de cel înregis-
trat la finele anului 2006, precum [i
o cifr` de afaceri în stagnare, în con-
di]iile în care avansul înregistrat în
anul precedent fusese de 43,51%.

Rezultatele ob]inute în primele
[ase luni ale anului curent au p`rut
s` dea dreptate optimi[tilor, îns` în
prezent rezultatele nu sunt deloc
încurajatoare. 

Tabelul 1. Rezultate financiare trimestriale

Data 30.03.2006 30.03.2007 Evolu]ie

Profit net 93.410.964 42.430.627 -55%

Data 30.06.2006 30.06.2007

Profit net 109.994.666 54.581.992 -50%

Data 30.09.2006 30.09.2007

Profit net 163614616 32610983 -80,07%
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Declinul înregistrat de c`tre Trans-
electrica pe parcursul anului curent,
la nivel de rezultate financiare tri-
mestriale, este de altfel surprins în
tabelul 1.

În sfâr[it, faptul c` societatea [i-a
revizuit bugetul de venituri [i chel-
tuieli pentru anul în curs, în sensul
unei major`ri timide a profitului
brut, de la 70 de milioane de lei la
75 de milioane de lei, trebuie inter-
pretat ca fiind o surs` de optimism
moderat. 

Cât despre rezultatele financiare
aferente primelor nou` luni ale anu-
lui curent, acestea pun în valoare
urm`toarele aspecte:

La nivelul contului de profit 
[i pierdere:

1. Ca urmare a evolu]iei nefavo-
rabile din trimestrul III/2007, cifra
de afaceri la nou` luni a înregistrat
un avans minim (de 2,57%) fa]` de
perioada similar` a anului precedent,
iar veniturile din exploatare au cres-
cut cu numai 3,49%.

2. Cheltuielile din exploatare s-au
majorat cu 14,22%, ceea ce în con-
di]iile în care veniturile din exploa-
tare au sporit cu numai 3,49%, a
condus la deteriorarea rezultatului
din exploatare al societ`]ii. Structu-
ra [i evolu]ia principalelor categorii
de cheltuieli ale societ`]ii sunt sur-
prinse în tabelul 2.

3. Activitatea financiar` înregis-
trat` de Transelectrica în primele
nou` luni ale anului curent s-a în-
cheiat cu o pierdere în sum` de
8.218.031 lei, comparativ cu o
pierdere de 14.621.606 lei în peri-
oada similar` a anului precedent.

Societatea a înregistrat un nivel
destul de ridicat al cheltuielilor fi-
nanciare, în principal ca urmare a
dobânzilor aferente împrumuturilor
contractate de societate. De aseme-
nea, le finele anului precedent, prin-
cipala categorie de venituri înregis-
trate era cea provenind din dife-
ren]e de curs valutar. }inând îns`
cont de structura pe valute a dato-
riilor societ`]ii, este pu]in probabil

ca la finele anului 2007 veniturile
din reevaluarea datoriilor în valut`
ale societ`]ii s` se ridice la nivelul
pe care l-au atins în perioada simi-
lar` din 2006. Potrivit conducerii
societ`]ii, un procentaj de 72% din
creditele companiei sunt în euro,
18%, în dolari, 6% în yeni japonezi
[i doar 4% în lei. Iar în cea de-a
doua jum`tate a anului trecut, leul
s-a depreciat fa]` de toate aceste
valute, cu excep]ia dolarului.

4. Profitul ob]inut de Transelec-
trica în primele nou` luni ale anu-
lui 2007 a sc`zut cu 80,07% fa]`
de perioada similar` a anului prece-
dent. A[adar, rezultatele dezam`gi-
toare înregistrate la nou` luni par
s` pun` în pericol chiar [i profitul
modest pe care societatea [i l-a bu-
getat pentru 2007. Asta dac` nu
cumva trimestrul patru, în care de
obicei consumul energetic atinge
niveluri-record, ne rezerv` surprize
de propor]ii.

La nivel bilan]ier, Transelectrica 
a înregistrat pu]ine evolu]ii
spectaculoase:

1. Imobiliz`rile corporale au cres-
cut cu numai 1,03% fa]` de nivelul
înregistrat în debutul anului.

2. Sumele de]inute \n cas` [i con-
turile la b`nci ale societ`]ii au sc`zut
de la 341.066.275 lei, cât erau la
începutul lui 2007, la 182.862.996
lei la finele lunii septembrie, dar se

men]in la un nivel care dovede[te
înc` o dat` c` sumele mobilizate cu
ocazia major`rii de capital din 2006
au fost doar par]ial utilizate pentru
realizarea investi]iilor planificate.
La acest aspect a contribuit proba-
bil [i procedura greoaie, specific`
societ`]ilor cu capital majoritar de
stat, de alocare a contractelor de in-
vesti]ii pe baz` de licita]ii publice,
dar [i faptul c` o parte dintre aceste
proiecte se afl` momentan în stadiul
de planificare.

3. Structura datoriilor contrac-
tate de societate a suferit o u[oar`
modificare, pe fondul sc`derii cu
138.183.004 lei (19,02%) a dato-
riilor pe termen scurt [i al cre[terii
cu 129.986.188 lei (15,34%) a da-
toriilor pe termen lung. Rata global`
de îndatorare a societ`]ii nu s-a mo-
dificat îns` semnificativ [i se men-
]ine în continuare la un nivel destul
de ridicat, dup` cum se vede din
tabelul 3.

4. |n sfâr[it, fa]` de începutul
anului, capitalurile proprii ale Trans-
electrica au sc`zut cu 3,27%, în
principal din cauza profitului mai
redus ob]inut în cursul exerci]iului
financiar în curs.

Tabelul 3. Rata de \ndatorare

Tabelul 2. Evolu]ia cheltuielilor

Indicator 01.01.2007 30.09.2007

Rata global` 
de îndatorare

44,23% 44,60%

Elemente 
de cheltuieli

30.09.2006 30.09.2007 Evolu]ie
Pondere în total

cheltuieli 
din exploatare

Cheltuieli cu materiile prime 7.961.679 4.584.753 -42,41% 0,27%

Alte cheltuieli materiale 1.118.321.873 1.252.062.569 11,96% 74,72%

Cheltuieli cu energia [i apa 9.665.282 9.187.832 -4,94% 0,55%

Cheltuieli cu personalul 56.900.188 73.773.958 29,66% 4,40%

Cheltuieli cu amortizarea 122.901.326 151.891.045 23,59% 2,00%

Cheltuieli cu presta]iile externe 144.218.604 164.897.503 14,34% 9,84%

Cheltuieli cu alte impozite [i taxe 6.732.526 15.249.336 126,50% 0,91%

Alte elemente de cheltuieli 288.203 3.966.577 1276,31% 0,24%

Cheltuieli din exploatare 1.466.989.681 1.675.613.573 14,22% 92,70%
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INDICATORII 
DE RENTABILITATE

Indicatorii de rentabilitate ai so-
ciet`]ii, calcula]i pe baza profitului
din ultimele patru trimestre calen-
daristice, sunt surprin[i în tabelul 4.

Atât rentabilitatea economic`,
cât [i cea financiar` a Transelectrica
înregistreaz` în prezent niveluri si-
tuate sub media companiilor de pe
pia]a de capital româneasc`. Posi-
bile explica]ii pentru aceste valori
sc`zute sunt nivelul ridicat al chel-
tuielilor de produc]ie, dar [i ponde-
rea înc` destul de ridicat` a active-
lor neproductive în total active.

De asemenea, este de a[teptat ca
rentabilitatea societ`]ii s` se reduc`
în perioada imediat urm`toare, în
cazul în care profitul înregistrat la
finele anului se va situa sub nivelul
celui înregistrat în anul anterior. În
prezent, profitul avut în vedere în
calculul acestui indicator (profitul
aferent ultimelor 12 luni calenda-
ristice) cuprinde atât rezultatele fa-
vorabile din ultimul trimestru al
anului precedent [i debutul celui

curent, cât [i profitul mai pu]in spec-
taculos din perioada aprilie-septem-
brie 2007.

EVOLU}IA BURSIER~
Valorile PER au depins atât de

evolu]ia cursului titlurilor TEL, cât
mai ales de profitabilitatea societ`-
]ii. Drept urmare, rezultatele finan-
ciare în sc`dere înregistrate la finele
trimestrului III al anului trecut au
condus la atingerea celui mai ridicat
nivel PER din istoria Transelectrica.

În schimb, condi]iile în care acti-
vul net contabil al Transelectrica a
avut o evolu]ie mult mai constant`,
nivelul raportului pre]/activ net
contabil a fluctuat cel mai adesea
direct propor]ional cu evolu]ia
cursului bursier.

Tabelul 5 încearc` s` surprind`
valorile extreme cunoscute de cei
doi indicatori, PER [i pre]/activul
net contabil, în cele 16 luni ulteri-
oare list`rii Transelectrica.

Ac]iunile Transelectrica au fost
oferite spre subscriere la un pre] de
emisiune ce a cuprins un discount
de 36% fa]` de valoarea activului
net contabil. În condi]iile în care
cursul ac]iunilor a cunoscut ulterior
o evolu]ie ascendent` rapid`, rapor-
tul pre]/activ net contabil a coche-
tat cu valoarea maxim` de 1,63 în
21.02.2007 [i în 13.03.2007 (date

la care [i cursul titlurilor Transelec-
trica a încercat maxime absolute).
În data de 23.11.2007, ca urmare a
unor corec]ii înregistrate de majori-
tatea emiten]ilor de pe pia]a româ-
neasc` de capital, dar [i de pe cele
interna]ionale, cursul ac]iunilor TEL
a coborât pân` la un nivel apropiat
de valoarea activului net contabil,
aceasta fiind totodat` [i cea mai sc`-
zut` valoare înregistrat` de titlurile
TEL dup` listare (cu excep]ia pri-
mei s`pt`mâni de tranzac]ionare).

Prin urmare, consider`m c`, din
punct de vedere fundamental, titlu-
rile Transelectrica sunt în prezent
subevaluate, în condi]iile în care pe
parcursul perioadei analizate atât
nivelul PER, cât [i cel al pre]ului/
activ net unitar au înregistrat în
mod constant valori situate sub
media pie]ei române[ti de capital.

În ceea ce prive[te analiza teh-
nic`, CNTEE Transelectrica SA a
marcat în ultimul an de tranzac]io-
nare o evolu]ie demn` de a fi con-
semnat` în prezentul articol de ana-
liz`. Astfel, dup` un început furtu-
nos de an, prima sesiune de tran-
zac]ionare aducând dup` sine mar-
carea unui prim maxim istoric al
anului (36,30 RON – 3.01.2007),
cursul ac]iunilor acestui emitent a
cunoscut o puternic` temperare în
jurul palierului de pre] de 50,00 RON

Data Curs Nr. ac]iuni
Profit pe ultimele

patru trimestre
Activ net 
contabil

PER
Grad de supraevaluare

(Pre]/activ net contabil)

21.12.2007 40,0 73.303.142 146.255.948 2.199.188.967 20,05 1,33

23.11.2007 30,2 73.303.142 146.255.948 2.199.188.967 15,14 1,01

07.05.2007 49,3 73.297.866 226.279.244 2.251.286.979 15,97 1,61

17.04.2007 49,2 73.297.866 226.279.244 2.251.286.979 15,94 1,60

13.03.2007 48,9 73.297.866 277.259.581 2.199.136.207 12,93 1,63

21.02.2007 49,0 73.297.866 277.259.581 2.199.136.207 12,95 1,63

29.08.2006 închidere 22,9 73.297.866 104.646.226 1.920.057.584 16,04 0,87

29.08.2006 deschidere 22,6 73.297.866 104.646.226 1.920.057.584 15,83 0,86

Pre] de emisiune 16,8 73.297.866 104.646.226 1.920.057.584 11,77 0,64

Tabelul 4. Indicatori de rentabilitate

Tabelul 5. Indicatori bursieri

Indicator 30.09.2007

Rata rentabilit`]ii economice 4,74%

Rata rentabilit`]ii financiare 6,85%
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(nivel de pre] tatonat pentru prima
dat` la finele lunii februarie a anu-
lui trecut, când s-a atins maximul
49,70 RON, [i retestat în luna mai,
când s-a atins maximul istoric de
49,90 RON).

În aceste condi]ii, cursul ac]iu-
nilor TEL pare s` se fi gr`bit în
demersul s`u de a atinge maxime
istorice cât mai înalte. Practic,
panta ascendent` impus` înc` din
prima zi de tranzac]ionare [i sus]i-
nut` cu un oarecare succes în pri-
mele cinci luni ale acestui an s-a
dovedit cum nu se poate mai ne-
sustenabil`, m`rturie în acest sens
stând trendul descendent ce a mar-
cat parcursul lunilor mai-noiembrie
2007.

Pornim în cadrul demersului nos-
tru de la ilustrarea graficului 1, ce
surprinde evolu]ia zilnic` marcat`
de cursul ac]iunilor TEL din prima
zi de tranzac]ionare [i pân` în pre-
zent.

În acest fel, observ`m, înc` de la
început, faptul c` bornele de pre]
30,00 RON, 40,00 RON [i 50,00
RON reprezint`, pentru evolu]ia
cursului ac]iunilor TEL, repere
deosebit de importante:

– 30,00 RON reprezint` mini-
mul regional al acestui an. Astfel,
aceast` zon` de pre] a reprezentat
în dou` rânduri un punct de acti-
vare deosebit de important pentru
cump`r`tori. Men]ion`m în acest
sens sesiunile de tranzac]ionare din
datele 9.11.2006 [i 21.11.2007. Cu
alte cuvinte, în doi ani consecutivi
(care de altfel sunt [i singurii ani \n
care titlurile TEL s-au tranzac]ionat
la cota Bursei de Valori Bucure[ti),
cursul ac]iunilor TEL s-a sprijinit
pe aceast` zon` de pre], iar apoi a
generat trenduri ascendente deose-
bit de puternice. Acest nivel de pre]
este unul deosebit de important pen-
tru analiza fundamental`, el identi-
ficându-se cu valoarea activului net
unitar.

– 40,00 RON a jucat de-a lun-
gul scurtei istorii bursiere a emiten-
tului TEL atât rol de rezisten]`, cât
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Graficul 1. Evolu]ia titlurilor TEL de la lansare

Graficul 2. Evolu]ia indicelui BET-FI
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[i rol de suport. Faptul generator al
acestei situa]ii îl reprezint` forma]iu-
nea de tip „Rising Window“ din
cadrul sesiunii de tranzac]ionare
din data de 15.02.2007, ce a mar-
cat un gol de pre] de 1,4 RON. În
aceste condi]ii, zona 40,00 RON
(ce se identific` cu limita inferioar`
a forma]iunii mai sus amintite) ar
fi trebuit s` joace rolul unui suport
relativ sustenabil. Acest lucru s-a
întâmplat pân` la un anumit punct,
40,00 RON fiind reperul în jurul
c`ruia s-a constituit consolidarea ce
a precedat ultimul val corectiv. În
prezent, cursul s-a întors în aceast`
zon` de pre], care în urma spargerii,
ce a avut loc la începutul lunii no-
iembrie, a devenit o veritabil`
rezisten]` (atât psihologic`, cât [i
tehnic`). Acest nivel corespunde
unei supraevalu`ri de 1,33 în ra-
port cu valoarea activului net uni-
tar, nivel inferior celui atins de ti-
tlurile Transgaz în prezent.

– 50,00 RON reprezint` limita
superioar` a plajei de pre] marcate
de titlurile TEL pân` în prezent.
Acest nivel de pre] corespunde unei
supraevalu`ri de 1,6 în raport cu va-
loarea activului net unitar, valoare
greu de reatins \n condi]iile unei
pie]e dominate de pesimism [i pe
fondul unor rezultate financiare în
sc`dere.

Pe termen lung, ar putea ap`rea
în peisaj un palier de pre] cu totul
nou – 60,00 RON –, palier ce cores-
punde unui grad de supraevaluare
de 2,00 în raport cu valoarea acti-
vului net unitar [i care ar putea de-
veni tangibil în condi]iile în care
argumentele fundamentale ce ]in
de profitabilitate reintr` în para-
metrii din 2006. De altfel, apari]ia
titlurilor TGN în peisajul bursier
românesc creeaz` perspectivele
unor interesante repozi]ion`ri inves-
ti]ionale, între cele dou` societ`]i ce
compun sectorul utilit`]ilor, cunos-
cut fiind faptul c` pe termen mediu
[i lung societ`]ile ce compun un
sector tind s` se alinieze la acela[i
grad de supraevaluare în raport cu

activul net unitar. 
În continuare nu putem s` nu

eviden]iem faptul c` în ultimul an
de tranzac]ionare titlurile TEL au
marcat o evolu]ie atipic`. Astfel,
cursul acestor ac]iuni a atins un
maxim istoric deosebit de înalt înc`
din prima parte a anului, moment
în care trendul ascendent s-a sfâr[it
l`sând loc unei evolu]ii laterale de
lung` durat`. De asemenea, finalul
lunii iulie nu a adus pentru aceste
titluri atingerea unui nou maxim
istoric, ci a reliefat clar incapacitatea
cump`r`torilor de a mai sus]ine pa-
lierele de pre] vecine maximului
istoric – 49,90 RON. Pentru a
exemplifica aceast` evolu]ie atipic`,
v` propunem graficele 2 [i 3, care
surprind evolu]ia zilnic` a indicelui
BET-FI (sectorul Societ`]ile de
Investi]ii Financiare reprezentând
cel mai lichid sector al Bursei de
Valori Bucure[ti) [i BRD (o socie-
tate care datorit` evolu]iilor cursive
poate reprezenta, într-o oarecare
m`sur`, un veritabil barometru al
pie]ei române[ti de capital).

În aceste condi]ii, se observ` c`
titlurile TEL nu s-au bucurat de un
trend ascendent anual sustenabil,
corec]ia anulând (la nivelul lunii
noiembrie 2007) întreg câ[tigul din
capital furnizat de primele cinci
luni ale anului.

Bucla corectiv` a fost una deo-
sebit de serioas`, reu[ind spargerea
unor linii de suport importante:

– Retragerea Fibonacci de
23,60% (43,50 RON) rezultat` în
urma aplic`rii Sistemului de Re-
trageri Fibonacci pe trendul ascen-
dent general;

– Retragerea Fibonacci de 38,20%
(39,50 RON) rezultat` în urma apli-
c`rii Sistemului de Retrageri Fibo-
nacci pe trendul ascendent general;

– Retragerea Fibonacci de 61,80%
(32,50 RON) rezultat` în urma apli-
c`rii Sistemului de Retrageri Fibo-
nacci pe trendul ascendent general.

Aceste linii de reper vor juca în
perioada imediat urm`toare rolul
unor importante rezisten]e.

La acest nivel al discu]iei, nu
putem s` nu analiz`m configura]ia
principalilor indicatori de analiz`.
Astfel, ace[tia au atras aten]ia (prin
configura]ia descedent` început` la
finele lunii februarie 2007) asupra
lipsei de sustenabilitate a noilor pa-
liere de pre] atinse. Situa]ia a deve-
nit clar` în luna mai, când, pe fon-
dul unei pseudo-consolid`ri ascen-
dente, ce a condus la marcarea ulti-
mului maxim istoric (49,90 RON),
indicatorul de trend MACD [i osci-
latorii RSI [i Stochastic eviden]iau
clar necesitatea unei corec]ii ample
care s` detensioneze trendul ascen-
dent. Ace[ti indicatori de analiz` s-au
dovedit deosebit de utili [i pe par-
cursul buclei corective, când au
eviden]iat atât finalul primului val
corectiv, cât [i incapacitatea vânz`-
torilor de a împinge cursul sub
palierele de pre] vecine activului
net unitar (30,00 RON).

În prezent, cursul descrie un
abrupt tunel ascendent, sus]inut de
indicatorii de analiz` descri[i în
paragraful anterior. Astfel, întoar-
cerea în zona 40,00 RON a fost în-
so]it` de traiectorii clar ascendente
al acestor instrumente specifice ana-
lizei tehnice, indicatorul de trend
MACD revenind peste linia sa de
reper (delimitat` de valoarea zero)
[i peste media sa mobil`. De ase-
menea, cursul se afl` net peste
Banda Median` a Ansamblului de
Benzi Bollinger, ar`tând în acest fel
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consisten]a ultimei reveniri a cota]ii-
lor. Mai mult, cursul a revenit peste
linia ce descrie tendin]a descendent`
ce a marcat perioada mai-noiem-
brie 2007. Cu toate acestea, sparge-
rea Benzii Superioare a Ansamblu-
lui de Benzi Bollinger induce ideea
c` sprintul ascendent are nevoie,
pentru a deveni sustenabil, de o
u[oar` rea[ezare a cota]iilor.

În continuare nu putem s` nu

surprindem urm`toarele aspecte:
– bucla corectiv` a \nchis într-o

manier` tran[ant` forma]iunea de
tip „Rising Window“ men]ionat`
în prima parte a sec]iunii tehnice a
acestui articol;

– ultima revenire a cota]iilor a
închis forma]iunea de tip „Falling
Window“ din debutul ultimului
val corectiv;

– în prezent, nu mai exist` for-
ma]iuni de tipul men]ionat mai sus
l`sate deschise.

În concluzie, cursul pare s` recu-
pereze rapid terenul pierdut pe par-
cursul ultimei bucle corective. La
aceast` revenire pare s` contribuie,
într-o m`sur` relativ ridicat`, rolul
de „locomotiv` a sectorului utilit`-
]ilor“ pe care [i-l asum` titlurile
TGN. Cu toate acestea, cump`r`-
torii vor avea de trecut în prima
parte a anului 2008 testul unui
important interval de rezisten]`
delimitat de primele dou` Retrageri
Fibonacci – 38,20% (39,50 RON)
[i 23,60% (43,50 RON) – rezul-

tate în urma aplic`rii Sistemului de
Retrageri Fibonacci pe trendul as-
cendent general, început în primele
zile de tranzac]ionare la cota Bursei
de Valori Bucure[ti.

În final trebuie s` aducem în
prim-plan urm`toarele aspecte:

– urm`ri]i cu aten]ie evolu]ia
comparativ` a titlurilor TEL [i TGN;

– urm`ri]i cu aten]ie evolu]ia
comparativ` a principalelor sectoare
cotate la BVB;

– ave]i r`bdare cu titlurile din
portofoliul dumneavoastr`, dac`
acestea prezint` în prezent o im-
portant` valoare fundamental` [i
dac` aceasta nu s-a deteriorat sem-
nificativ fa]` de momentul în care
a]i luat decizia de investire;

– pe perioadele de criz` de lichi-
ditate, chiar [i cele mai valoroase
titluri devin de vânzare. În aceste
condi]ii, cursul ac]iunilor poate
cunoa[te derapaje temporare fa]`
de valoarea fundamental` a active-
lor ce constituie portofoliul dum-
neavoastr`.
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Graficul 3. Evolu]ia titlurilor BRD

REVISTA PIE}EI DE CAPITAL




