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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (13.08.2007)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI iunie 2007 0,14%

EVOLUTII FINANCIARE

• F.D.I. Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . . 33,5234 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,23 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,4500 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,6 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,55 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2380 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 23,6171 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,65 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,40 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63,3758 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,37 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1269 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,11 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,2320 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,0990 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125,81 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,39 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,33 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,38 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,68 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,7300 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6529 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,7467 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,89 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 118,5 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 12,2269 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,32 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,2969 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,07 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 10,9326 RON

CELE MAI MARI DOBÎNZI (%p.a.)
• La vedere: Egnatia Bank. . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5%

• 1 lunã: Bancpost . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,00%

• 3 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,30%

• 6 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,50%

• 9 luni: RIB, Libra Bank. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%

• 12 luni: Libra Bank, RIB. . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Câºtig salarial mediu nominal
brut/economie (iunie): . . . . . . . . . . . . . . 1377 RON

• Dobânda de referinþã BNR (august):. . . . 6,10%/an
• Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . . . 7%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (10.08.2007)
• Euro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1890 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3286 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (10.08.2007)
• BET: 10.163,03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,07%

• BET-C: 7.003,31 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,07%

• BET-Fi: 82.211,47 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,12%

• ROTX: 22.690,65 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,15%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (10.08.2007)
• Dolar
• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,30 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,33 RON

• EURO
• C – Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,15 RON

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,18 RON

•

Sã fi fost un calcul politic în declaraþia din secuime
a lui Traian Bãsescu, care a inflamat “patrioþii”
pânã într-acolo încât s-a readus în discuþie suspen-
darea? Tot ce-i posibil. Traian Bãsescu e un politi-
cian pragmatic, iar votul maghiarimii poate fi vital
în anumite momente, spre exemplu, în cazul refe-
rendumurilor naþionale sau a alegerilor prezidenþia-
le. Aºa s-a întâmplat ºi pe 19 mai, când referendu-
mul a confirmat criza profundã în care se aflã
UDMR, ca sã nu mai vorbim de al doilea tur al pre-
zidenþialelor din 2004, când absenteismul alegãto-

rilor maghiari l-a costat pe Adrian Nãstase între 200.000 ºi 300.000 de voturi.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Cu Scaunul la cap”, semnat de Cristian Pîrvulescu.

EDITORIAL

CRIZA MONDIALA DIN CREDITELE IMOBILIARE

Experþii strãini:
Pieþele emergente
sunt vulnerabile
la criza americanã

Z
arva creatã la nivel glo-
bal de criza din sectorul
creditelor ipotecare din

SUA s-a resimþit ºi pe pieþele
emergente, îndeosebi pe cele
din Turcia, Africa de Sud,
Islanda, Ungaria, Indonezia ºi
Filipine. Situaþia este extrem
de incertã în acest moment,
spun analiºtii, iar pieþele sunt
foarte nervoase. Ei subliniazã
cã, în situaþia în care aceste te-
meri vor escalada, pieþele
emergente care se confruntã
cu datorii externe ºi deficite
mari vor avea de suferit, fiind
supuse presiunilor. Este vorba
despre pieþe precum Turcia,
Africa de Sud, Ungaria ºi Islan-
da, care au dezechilibre exter-
ne substanþiale. Mai mult, þãri-
le din centrul ºi estul Europei
sunt vulnerabile, în general,
dat fiind cã acestea, în majori-
tatea lor, au deficite de cont cu-
rent mari. Analiºtii oferã ca
exemplu în acest sens statele
baltice, Bulgaria ºi România.

Concluzionând, creºterea
economicã va sprijini pieþele
emergente, însã dacã vom
asista la escaladarea crizei fi-
nanciare, acestea nu vor fi
protejate.

ªanse mai reduse ca BCE

sã-ºi majoreze dobânda

Criza de pe piaþa creditelor
ipotecare, care a produs un de-
ficit de lichiditãþi, a redus ºan-
sele ca Banca Centralã Euro-
peanã (BCE) sã-ºi majoreze
dobânda de referinþã în luna
septembrie, spun analiºtii. Ei
precizeazã cã politica BCE în
domeniul dobânzilor este greu
de anticipat, întrucât va depin-
de de calmarea pieþelor, în

urmãtoarele trei sãptãmâni.
“Decizia ar putea sã nu de-

pindã prea mult de macroeco-
nomie (evoluþia inflaþiei în zona
euro – n.r.), ci de salvarea sis-
temului financiar. În ultimul
sãu buletin lunar, banca a
atras atenþia asupra riscurilor
legate de inflaþie, dar va mãri
oare dobânda în septembrie, în
condiþiile în care furnizeazã li-
chiditãþi pe piaþã?”, se întreabã
Jose Garcia Zarate, analist la
“4Cast” din Londra.

BCE a intervenit, vineri, a
doua zi consecutiv, pentru cal-
marea pieþelor de creditare, in-
jectând 61,05 miliarde dolari,
dupã ce, în ziua anteriorarã,
pompase 94,8 miliarde de
euro. Acþiunea BCE a venit
dupã ce banca francezã “BNP
Paribas” a fost nevoitã sã sus-
pende temporar activitatea
unor fonduri de investiþii, din
cauza lipsei de lichiditãþi. Mã-
suri similare cu cea a BCE au
fost luate de bãncile centrale
din Canada (3,3 miliarde de do-
lari canadieni), Japonia (8,5
miliarde de dolari), Australia
(4,2 miliarde de dolari) ºi SUA
(38 miliarde de dolari, dupã 24
de miliarde injectate joi).

SEC verificã registrele unor

bãnci ºi case de brokeraj

Comisia americanã pentru
Valori Mobiliare (SEC) verificã
registrele unor case de bro-
keraj ºi bãnci importante de in-
vestiþii de pe Wall Street, cã-
utând eventuale pierderi nera-
portate pe piaþa creditelor ipo-
tecare cu grad ridicat de risc.

Alina Vasiescu

(continuare în pag.2)

Intervenþia bãncilor
centrale legitimeazã
percepþia crizei financiare
l Absenþa lichiditãþii “îngheaþã” pieþele financiare internaþionale

C
ontagiunea de pe pieþele
financiare internaþiona-
le, care nu mai poate fi

negatã, este tot mai evidentã în
Europa. Viteza de trasmitere a
dificultãþilor din sectorul
sub-prime american cãtre Eu-
ropa i-a surprins chiar ºi pe cei
mai pesimiºti dintre analiºti.

Dupã instituþii din Germania
ºi Olanda, BNP Paribas, cea
mai mare bancã francezã, a fost
nevoitã sã opreascã retragerile
de capital din trei fonduri de in-
vestiþii pe care le administrea-
zã. Toate cele trei fonduri au în
componenþa portofoliilor titluri
din categoria ABS (asset based
securities), care au cunoscut
cãderi masive, conform indici-
lor publicaþi de Markit. “Evapo-
rarea completã a lichiditãþii pe
anumite segmente ale pieþei de
securitizare din SUA a fãcut im-
posibilã evaluarea corectã a
anumitor active, indiferent de
calitatea sau ratingul lor de cre-
dit”, a precizat BNP Paribas în-
tr-un comunicat de presã pre-
luat de Bloomberg.

Cine urmeazã? Aceasta era
întrebarea care a apãrut con-
stant în presa financiarã inter-
naþionalã de sãptãmâna trecu-
tã. “Subiecþii” erau, bineînþeles,
fondurile de investiþii sau de
hedging din Europa, care par sã
se confrunte cu probleme serio-
ase de lichiditate ºi “îngheaþã”
retragerile “investitorilor”.

Cãlin Rechea

(continuare în pag.6)

Experþii noºtri: Nu suntem
conectaþi la crah-ul
imobiliar american
pentru moment
l Þara noastrã nu va fi scutitã de un fenomen

similar, dacã statul nu intervine cu politici de locuire

C
ãderea bruscã a preþurilor locuinþelor din SUA nu se va
propaga, în perioada imediat urmãtoare, ºi pe piaþa noas-
trã imobiliarã, puternic susþinutã de creditul ipotecar.

Analistul Artur Silvestri ne-a declarat cã, în prezent, existã o ce-
rere ridicatã de locuinþe, în ciuda preþurilor care au crescut sem-
nificativ în ultimii ani. Achiziþia de locuinþe la preþuri piperate
este susþinutã puternic de flexibilitatea bancherilor în acordarea
de credite cu avans din ce în ce mai mic, cu dobânzi din ce în ce
mai atractive ºi cu perioade de rambursare din ce în ce mai mari.
Domnia sa ne-a precizat cã, momentan, existã suficiente tran-
zacþii cu locuinþe care susþin piaþa ºi o feresc de un crah în urmã-
torii 1-2 ani.

Profesorul Silvestri ne-a explicat: „Nimeni nu poate sã prezicã
momentul când se va produce un crah. Problema la noi este cã ti-
nerii nu au acces la locuinþe pentru folosinþã proprie, chiar ºi
prin credit ipotecar, din cauza preþurilor ridicate. Iar mare parte
din cei care cumpãrã pe banii bãncilor sperã sã închirieze «bine»
la strãini. Din acest motiv spun cã ne paºte ºi pe noi un risc de
prãbuºire a pieþei. ªi în SUA s-a ajuns la crah pentru cã s-au
cumpãrat foarte multe locuinþe pe credit în vederea închirierii.
Numai cã nu s-au gãsit ºi chiriaºii”.

Piaþa imobiliarã a ajuns o anexã a pieþei de capital. Nu se ºtie
unde va conduce fenomenul cumpãrãrii de locuinþe pe credit ipo-
tecar la noi în þarã. Artur Silvestri ne-a declarat cã, având expe-
rienþa altor þãri, fenomenul de prãbuºire a pieþei imobiliare poate
fi evitat în România. Soluþia este intervenþia statului prin politici
corecte în domeniul locuirii. Domnia sa considerã: „Autoritãþile
trebuie sã gândeascã responsabil în acest domeniu ºi sã-ºi asu-
me fãrã fricã mãsurile. Alte þãri mai dezvoltate ca noi ºi care au
deja experinþa cãderii pieþei au fãcut-o, iar modele sunt destule ºi
poþi sã alegi. Oricum se impun legi coerente în domeniul închi-
rierii ºi al programului de locuinþe accesibile persoanelor cu veni-
turi reduse. Statul poate folosi multiple instrumente de echilibra-
re ºi reglare a pieþei. Lãsat liber, creditul ipotecar poate conduce
la fenomene nedorite”.

Crah-uri imobiliare au fost ºi în Europa Occidentalã, dupã anii
‘90. Spania trece printr-o asemenea experienþã în aceastã perioa-
dã, când locuinþele nu-ºi gãsesc cumpãrãtori sau chiriaºi.

ªi Emil Giurgiu, preºedintele Camerei de Comerþ Imobiliar, cre-
de cã prãbuºirea pieþei imobiliare din SUA nu va afecta imediat
piaþa noastrã. „De investitori nu ducem lipsã ºi atâta timp cât se
fac tranzacþii, iar cererea este mai mare decât oferta nu trebuie sã
ne îngrijorãm”, ne-a spus domnia sa. Piaþa noastrã imobiliarã
este abia la început de drum, iar plasamentele fondurilor de inves-
tiþii au devenit efective abia în ultimul an. (Alina Toma)

Salariaþii SNIF
picheteazã sediul
Ministerului Agriculturii

Uniunea Sindicatelor din Societatea Naþionalã “Îmbunãtãþiri
Funciare” (SNIF) va organiza, astãzi, o acþiune de protest între ore-
le 10.00-13.00, la sediul Ministerului Agriculturii, Pãdurilor ºi
Dezvoltãrii Rurale (MAPDR). La protest sunt aºteptate 150 de per-
soane.

Sindicaliºtii nu sunt la prima manifestare de acest gen. La data de
24 mai 2007, în urma pichetãrii Ministerului Agriculturii de cãtre
angajaþii SNIF, ministrul de resort, Decebal Traian Remeº, a promis
protestatarilor cã “în decurs de zece zile, va debloca activitatea
SNIF”. Pânã în prezent, conturile societãþii au rãmas blocate de cã-
tre Agenþia Naþionalã de Administrare Fiscalã (ANAF) din pricina
unei datorii istorice de 20 milioane RON. În plus, SNIF se aflã în si-
tuaþia de a fi executatã silit pentru neplata acestor datorii. “Þinând
cont de faptul cã au trecut deja aproape trei luni de când domnul
ministru Remeº a promis cã va rezolva aceastã problemã, salariaþii
SNIF se vãd obligaþi sã reia acþiunile de protest”, ne-a declarat Vasi-
lica Blebea, preºedintele Uniunii Sindicale “Îmbunãtãþiri Funciare”.

Sindicaliºtii reclamã blocajul total al activitãþii SNIF, care a dus so-
cietatea în imposibili-
tatea de platã a drep-
turilor salariale. Vasi-
lica Blebea ne-a spus:
“Suntem nevoiþi sã
reluãm protestele din
luna mai (anul cu-
rent). Angajaþii nu
ºi-au primit salariile
de douã luni”.

Prin aceastã mani-
festare, sindicaliºtii
urmãresc sã obþinã
administrarea spe-
cialã, care prevede
accelerarea procesu-
lui de privatizare a
societãþii.

“Ori administrare
specialã, ori faliment,
alte soluþii legale nu
existã”, este de pãre-
re Vasilica Blebea.

Cãtãlin Deacu

Consiliul de Administraþie
“Flamingo” va discuta
problema GDR-urilor
în septembrie

În luna aprilie compania bu-
cureºteanã “Flamingo Interna-
tional” (simbol FLA la BVB)
anunþa cã intenþioneazã sã emi-
tã GDR-uri (global depositary
receipt) la Bursa de la Londra în
acest an, pânã în prezent însã
aceastã mãsurã nu a fost lansa-
tã. Dragoº Simion, vicepreºe-
dintele societãþii, ne-a declarat
de curând: “În septembrie, la
urmãtoarea întâlnire, Consiliul
de Administraþie al companiei
va dezbate problema GDR-uri-
lor. Momentan, purtãm discuþii
cu instituþii specializate în emi-
siunea de astfel de instrumente.
Nu este obligatoriu ca pânã la
sfârºitul anului sã fie realizatã
listarea la Londra, mai impor-
tant fiind acordul. GDR-urile
pot reprezenta o mãsurã benefi-
cã pentru viitorul societãþii,
pentru urmãtorii doi ani. Fla-
mingo vizeazã doar piaþa de la
Londra, între aceasta ºi celelalte
pieþe europene existând diferen-
þe semnificative”.

GDR-urile vor presupune cu-
mularea acþiunilor în pachete
de câte zece ºi listarea lor drept
titluri noi pe piaþa londonezã. În
aprilie, Dragoº Simion preciza
cã o bancã specializatã în GDR a
fãcut aceastã propunere socie-
tãþii încã de anul trecut.

Titlurile “Flamingo” s-au fãcut
remarcate pe piaþa autohtonã
de capital în ultima perioadã,
chiar sãptãmâna trecutã fiind
realizate trei tranzacþii Deal cu

un numãr total de 59,42 milioa-
ne acþiuni. La data de 7 august,
vânzãtorul a fost “Flanco Hol-
dings” (30 milioane titluri), iar în
data de 8 august “QVT Fund” Lp
a fost cumpãrãtorul (27 milioa-
ne titluri). Toate cele trei trans-
feruri speciale au fost realizate
la preþul de 0,38 lei/acþiune.

În primele ºase luni, “Flamin-
go” a înregistrat pierderi de 4,8
milioane euro, cu aproximativ
8% mai reduse decât în aceeaºi
perioadã a anului 2006. Venitu-
rile companiei s-au ridicat la 68
milioane de euro, fiind însã mai
scãzute cu 3,1% faþã de primul
semestru al anului trecut. Com-
pania intenþioneazã ca în perioa-
da urmãtoare sã se concentreze
în special pe piaþa localã, prin di-
vizia de distribuþie ºi prin cele
trei reþele retail distincte “Flanco
World”, “Flamingo Computers”
ºi “Flanco”, pe activitatea de
bazã a grupului, anume retailul
ºi distribuþia de produse IT&C,
electronice ºi electrocasnice.

Diana Dorobanþu

Suprasolicitarea reþelelor
electrice vine din
subevaluarea consumului
l „Electrica” îi obligã pe cei care nu au declarat

consumul real sã îºi facã o nouã soluþie de alimentare

Temperaturile de peste 40 de grade Celsius de la finele lunii iulie
au dat peste cap reþeaua de distribuþie cu energie electricã din Ca-
pitalã. Din cauza supraîncãlzirii reþelei a existat pericolul ca întreg
oraºul sã rãmânã fãrã curent electric, aºa cum s-a întâmplat în
aceeaºi perioadã în Barcelona, al doilea mare oraº din Spania,
dupã capitala Madrid.

Pentru a evita o panã generalã de curent, compania de distribuþie
ºi furnizare a energiei „Electrica” SA a fost nevoitã sã apeleze ºi la
mãsuri de întrerupere controlatã a furnizãrii de energie în zonele
suprasolicitate atunci când a trebuit sã efectueze anumite reglaje.
Potrivit conducerii „Electrica”, furnizarea de energie a fost întrerup-
tã temporar în centrul ºi nordul Capitalei, unde au fost înregistrate
vârfuri de consum, determinate mai ales de apariþia, în ultima pe-
rioadã, a multor consumatori noi.

Corneliu Stan, directorul general al „Electrica”, a explicat,
într-un interviu acordat ziarului BURSA, situaþia reþelei în perioa-
da caniculei: „În mod paradoxal, în zonele unde reþeaua este înve-
chitã, numãrul de reclamaþii nu a depãºit media înregistratã
într-o zi cu temperaturi normale.

Alina Toma

(continuare în pag.9)

Piaþa autohtonã
nu se sperie de
scãderile burselor
internaþionale

Ü(pagina 3)

Leul va fi influenþat de
criza mondialã

Ü(pagina 6)

PREªEDINTELE CCIR:

Cele mai mari fonduri
strãine de investiþii
intrã pe piaþa
imobiliarã autohtonã
l Cererea imensã de spaþii
comerciale din zonele ul-
tracentrale a ridicat preþul
de vânzare al acestora la
7.000 de euro/mp

Ü(pagina 11)

Notã: Articolul reprezintã punctul de vedere al autorului,

nu reflectã sau implicã opiniile instituþiei unde acesta îºi

desfãºoarã activitatea ºi nu reprezintã recomandare de

investiþie.

OPINII
La baza constituþiei ºaguniene se aflã principiul
universal care dã tuturor credincioºilor dreptul de a
lua, prin reprezentanþii lor, parte la ocârmuirea
întregii Biserici. Sinodul parohial era alcãtuit aproa-
pe în totalitate din mireni, la care se adãugau paro-
hul ºi - dacã era cazul - ceilalþi clerici slujitori din
parohie.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Schimbarea regilor,
bucuria proºtilor!”, semnat de Radu Sârbu.


