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Din nou o toamna fierbinte?

Anul 2006 a fost din multe puncte de vedere un an al contrastelor. Dupa doi ani
foarte buni, in special prin prisma randamentelor obtinute, multi investitori se
intrebau daca anul 2006 va putea repeta performantele excelente din trecut.
Intrebarea s-a dovedit a fi pe deplin justificata: dupa un inceput in forta care i-a
facut pe multi sa uite ca Bursa mai si scade uneori, a urmat o corectie majora a cursurilor de
tranzactionare ce a determinat o inversare spectaculoasa a starii de spirit pe piata. Multi investitori
vorbeau de un nou 1997 (an identificat cu cea mai neagra perioada din scurta istorie a Bursei
romanesti).

Pe de alta parte, tiparul anilor 2004-2005 ne-a relevat o piata care functioneza in doua faze: una de
crestere sustinuta in perioada octombrie-februarie si una de scaderi semnificative in perioada martie-
iunie. In acest context, maximele si minimile atinse in cele doua perioade contureaza clar o
volatilitatea excesiva a pietei, volatilitate ce caracterizeaza pietele in dezvoltare.

Anul 2006, desi a excelat la capitolul volatilitate, a confirmat din nou pana in acest moment tiparul
descris mai sus. Ceea ce a uimit a fost, poate, amplitudinea neasteptata a scaderilor din luna iunie
cand s-au atins minime total neasteptate si la care au contribuit in mod evident factori de conjuctura.
Revenirea pietei a fost la fel de surprinzatoare, iar luna iulie a corectat scaderile prea ample
inregistrate la inceputul verii.

Daca tiparul descris mai sus nu era poate clar conturat si pentru acest an luna curenta il contureaza
mult mai clar. In trei saptamani piata a crescut semnificativ, cea mai mica apreciere a unui indice
fiind de 5,5% in timp ce BET-FI a cunoscut un salt de-a dreptul spectaculos de peste 13,5 %.
Evolutia foarte buna a pietei trebuie vazuta si prin prisma faptului ca investitorii nu au mai asteptat
publicarea rezultatelor financiare pe al treilea trimestru.

Desi motivatii pot fi gasite pentru aceasta evolutie pozitiva (eliminarea incertitudinilor privind data
aderarii Romaniei la UE, finalizarea privatizarii BCR), nu cred ca ele sunt suficient de puternice
pentru a explica in totalitate evolutia pietei, ci cred ca avem de-a face cu reeditare unui tipar ce pare
sa caracterizeze piata romaneasca in ultimii trei ani.

O explicatie clara al acestui comportament semestrial nu cred ca putem gasi, cum in general nu
exista modele clare care sa defineasca evolutia unei piete bursiere. Cred insa ca principala explicatie
consta in calitatea fondurilor ce sunt investite pe piata romaneasca. Intrucat investitorii autohtoni
sunt cei care inca domina piata, iar in acest segment predomina puternic caracterul speculativ al
fondurilor investite, piata tinde sa aiba 0 memorie scurta. Pe de alta parte, acest caracter predominant
speculativ al fondurilor investite este si responsabilul principal al volatilitatii excesive comparativ cu
evolutia mult mai liniara a rezultatelor financiare ale emitentilor.

Ca urmare, uitand repede si preferand trenduri, zvonuri sau genul de “informatii rapide” banii
speculativi determina cicluri periodice de scurta durata care determina salturi puternice in piata,
urmate de scaderi pe masura. Totusi nu trebuie sa uitam ca “orice minune tine trei zile” iar aceasta
mica minune pentru speculatori reprezentata de evolutia extrem de volatila a pietei din ultimii trei
ani poate si trebuie sa dispara.
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