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Excedentul comercial al
Chinei, din nou peste
asteptari
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Inflatia poate urca in
august pe fondul unor noi
scumpiri ale alimentelor
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Pietele emergente
sunt vulnerabile
la criza americana

arva creata la nivel glo-
bal de criza din sectorul
Zcredxtelor ipotecare din
SUA s-a resimtit si pe pietele
emergente, indeosebi pe cele
din Turcia, Africa de Sud,
Islanda, Ungaria, Indonezia si
Filipine. Situatia este extrem
de incerta in acest moment,
spun analistii, iar pietele sunt
foarte nervoase. Ei subliniaza
¢4, in situatia in care aceste te-
meri vor escalada, pietele
emergente care se confrunti
cu datorii externe si deficite
mari vor avea de suferit, fiind
supuse presiunilor. Este vorba
despre piete precum Turcia,
Africa de Sud, Ungaria si Islan-
da, care au dezechilibre exter-
ne substantiale. Mai mult, {ari-
le din centrul si estul Europei
sunt vulnerabile, in general,
dat fiind ca acestea, in majori-
tatealor, au deficite de cont cu-
rent mari. Analistii ofera ca
exemplu in acest sens statele
baltice, Bulgaria si Romania.
Concluzionand, ~cresterea
economica va sprijini pietele
emergente, insd dacid vom
asista la escaladarea crizei fi-
nanciare, acestea nu vor fi
protejate.

Sanse mai reduse ca BCE
s&-si majoreze dobanda

Criza de pe piata creditelor
ipotecare, care a produs un de-
ficit de lichiditati, a redus san-
sele ca Banca Centrala Euro-
peand (BCE) sa-si majoreze
dobanda de referinta in luna
septembrie, spun analistii. Ei
precizeazd ci politica BCE in
domeniul dobanzilor este greu
de anticipat, intrucat va depin-
de de calmarea pietelor, in

urmatoarele trei
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Dictatura este
intotdeauna o
arie si niciodata
o opera.

Emil Ludwig

Centrele comerciale noi
impulsioneazé piata de
apartamente vechi din
Timi

1.576.800

minute incluse

3 ANI DE GRATIE
PENTRU AFACEREATA
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CRIZA MONDIATAYDIN'CREDITELE IMOBILIARE

Interventia bancilor
centrale legitimeaza

perceptia crizei financiare

@ Absenta lichidi

“Decizia ar putea sa nu de-
pinda prea mult de macroeco-
nomie (evolutia inflatiei in zona
euro — n.r.), ci de salvarea sis-
temului financiar. In ultimul
sau buletin lunar, banca a
atras atentia asupra riscurilor
legate de inflatie, dar va mari
oare dobanda in septembrie, in
conditiile in care furnizeaza li-
chiditati pe piata?”, se intreaba
Jose Garcia Zarate, analist la
“4Cast” din Londra.

BCE a intervenit, vineri, a
doua i consecutiv, pentru cal-
marea pietelor de creditare, in-
jectand 61,05 miliarde dolari,
dupa ce, in ziua anteriorara,
pompase 94,8 miliarde de
euro. Actiunea BCE a venit
dupa ce banca franceza “BNP
Paribas” a fost nevoita sa sus-
pende temporar activitatea
unor fonduri de investitii, din
cauza lipsei de lichiditati. Ma-
suri similare cu cea a BCE au
fost luate de bancile centrale
din Canada (3,3 miliarde de do-
lari canadieni), Japonia (8,5
miliarde de dolari), Australia
(4,2 miliarde de dolari) si SUA
(38 miliarde de dolari, dupa 24
de miliarde injectate joi).

SEC verifica registrele unor
bénci si case de brokeraj

Comisia americana pentru
Valori Mobiliare (SEC) verifica
registrele unor case de bro-
keraj si banci importante de in-
vestitii de pe Wall Street, ca-
utand eventuale pierderi nera-
portate pe piata creditelor ipo-
tecare cu grad ridicat de risc.

Alina Vasiescu
(continuare in pag.2)

atii “ingheata” pietele financiare internationale

ontagiunea de pe pietele
‘ financiare internationa-
le, care nu mai poate fi
negata, este tot mai evidenta in
Europa. Viteza de trasmitere a
dificultatilor  din  sectorul
sub-prime american cétre Eu-
ropa i-a surprins chiar si pe cei
mai pesimisti dintre analisti.

Dupa institutii din Germania
si Olanda, BNP Paribas, cea
mai mare banca franceza, a fost
nevoita si opreasca retragerile
de capital din trei fonduri de in-
vestitii pe care le administrea-
za. Toate cele trei fonduri au in
componenta portofoliilor titluri
din categoria ABS (asset based
securities), care au cunoscut
caderi masive, conform indici-
lor publicati de Markit. “Evapo-
rarea completi a lichiditatii pe
anumite segmente ale pietei de
securitizare din SUA a facut im-
posibila evaluarea corectd a
anumitor active, indiferent de
calitatea sau ratingul lor de cre-
dit", a precizat BNP Paribas in-
tr-un comunicat de presa pre-
luat de Bloomberg.

Cine urmeaza? Aceasta era
intrebarea care a aparut con-
stant in presa financiara inter-
nationala de saptimana trecu-
{a. “Subiectii” erau, bineinteles,
fondurile de investitii sau de
hedging din Europa, care par sa
se confrunte cu probleme serio-
ase de lichiditate si “ingheata”
retragerile “investitorilor”.

ﬂ \‘wll,: il
it

Célin Rechea
(continuare in pag.6)

Not: Articolul reprezint3 punctul e vedere a autorul,
nu reflects sau implic opnile intituteiunde acestatsi
desfasoard actvtatea si nu reprezint recomandare de
investite.

Expertii nostri: Nu suntem
conectati la crah-ul
imobiliar american

pentru moment

® Tara noastra nu va fi scutita de un fenomen
similar, daca statul nu intervine cu politici de locuire

propaga, in perioada imediat urmatoare, si pe piata noas-

tra imobiliara, puternic sustinuta de creditul ipotecar.
Analistul Artur Silvestri ne-a declarat ca, in prezent, exista o ce-
rere ridicata de locuinte, in ciuda preturilor care au crescut sem-
nificativ in ultimii ani. Achizitia de locuinte la preturi piperate
este sustinuti puternic de flexibilitatea bancherilor in acordarea
de credite cu avans din ce in ce mai mic, cu dobanzi din ce in ce
mai atractive si cu perioade de rambursare din ce in ce mai mari.
Domnia sa ne-a precizat ca, momentan, exista suficiente tran-
zactii cu locuinte care sustin piata si o feresc de un crah in urma-
torii 1-2 ani.

Profesorul Silvestri ne-a explicat: ,Nimeni nu poate si prezica
momentul cand se va produce un crah. Problema la noi este ca ti-
nerii nu au acces la locuinte pentru folosinta proprie, chiar si
prin credit ipotecar, din cauza preturilor ridicate. lar mare parte
din cei care cumpara pe banii bancilor spera sa inchirieze «bine»
la striini. Din acest motiv spun ci ne paste si pe noi un risc de
pribusire a pietei. Si in SUA s-a ajuns la crah pentru ca s-au
cumpdrat foarte multe locuinte pe credit in vederea inchirierii.
Numai ca nu s-au gasit si chiriasii”.

Piata imobiliara a ajuns o anexa a pietei de capital. Nu se stie
unde va conduce fenomenul cumpararii de locuinte pe credit ipo-
tecar la nof in tara. Artur Silvestri ne-a declarat ca, avand expe-
rienta altor tari, fenomenul de prabusire a pietei imobiliare poate
fi evitat in Romania. Solutia este interventia statului prin politici
corecte in domeniul locuirii. Domnia sa considera: ,Autoritatile
trebuie sa gandeasca responsabil in acest domeniu si sa-si asu-
me fara fricd masurile. Alte tari mai dezvoltate ca noi si care au
deja experinta caderii pietei au facut-o, iar modele sunt destule si

C aderea brusca a preturilor locuintelor din SUA nu se va

Piata autohtona
nu se sperie de
scaderile burselor
internationale
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Leul va fi influentat de
criza mondiala
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PRESEDINTELE CCIR:
Cele mai mari fonduri
straine de investitii
intra pe piata
imobiliara autohtona

® Cererea imensa de spatii
comerciale din zonele ul-

poti sa alegi. Oricum se impun legi in ¢ inchi-
rierii si al p i de locuinte persoanelor cu veni-
turi reduse. Statul poate folosi multiple instrumente de echilibra-
re si reglare a pietei. Lasat liber, creditul ipotecar poate conduce
la fenomene nedorite”.

Crah-uri imobiliare au fost si in Europa Occidentala, dupa anii
‘90. Spania trece printr-o asemenea experienta in aceasta perioa-
da, cand locuintele nu-si gasesc cumparitori sau chiriasi.

Si Emil Glurgiu, presedintele Camerei de Comert Imobiliar, cre-
de ca prabusirea pietei imobiliare din SUA nu va afecta imediat
,De investitori nu ducem lipsa si atata timp cat se
iar cererea este mai mare decat oferta nu trebuie sa
ne ingrijoram”, ne-a spus domnia sa. Piata noastra imobiliara
este abia la inceput de drum, iar plasamentele fondurilor de inves-
titii au devenit efective abia in ultimul an. (Alina Toma)

a ridicat pretul
de vanzare al acestora la
7.000 de euro/mp
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parohie.

La baza constitutiei saguniene se afla principiul
universal care da tuturor credinciosilor dreptul de a
lua, prin reprezentantii lor, parte la ocarmuirea
intregii Biserici. Sinodul parohial era alcétuit aproa-

Sa fi fost un calcul poli
a lui Traian Basescu, care a inflamat “patriofii”
intr-acolo incat s-a readus

pai
darea? Tot ce-i posibil. Traian B
cian pragmatic, iar votul maghi
in anumite momente, spre exemplu, in cazul refe-

Citii, in pagina 2, articolul “Schimbarea regilor,
bucuria prostilor!”, semnat de Radu Sarbu.

in declaratia din secuime

le. Asa s-a intamplat si pe 19 mai,
mul a confirmat criza profunda in care se afla
UDMR, ca s& nu mai vorbim de al doilea tur al pre-

sau a aleg

cénd referendu-

zidentialelor din 2004, cand absenteismul alegéto-
rilor maghiari I-a costat pe Adrian Nastase intre 200.000 si 300.000 de voturi.

Cititi, in pagina 2, articolul “Cu Scaunul la cap”, semnat de Cristian Pirvulescu.

EVOLU

FINANCIARE

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (13.08.2007)

* F.DI. Europa Obligafiuni 335234 RON
* BCR Clasic 17.23RON
* Fortuna Gold 144500 RON
* Orzont 146RON
* Tezaur 51,55 RON
* Stabio 72380 RON
* Vanguard Protector 236171 RON
* BT Masim 16,65 RON
* BTIndex 1140RON
. 63,3758 RON
* Intercapial 937 RON
. 1,1269RON
* Omninvest 1611 RON
* Active Dinamic 252320 RON

KD Maximus 22,0990 RON

* BCR Expert 12581 RON
* FDIStar Next 7,39RON
 FCEx 7.33RON
* BCR Dinamic: 2038 RON
* Capial Plus 11,68 RON
* Fortuna Classic 97300 RON
* Integro 46529RON
48,7467 RON

BT Clasic 12,89 RON
1185RON

DI Bancpost Active Balanced 12,2269 RON
* FDIStar Focus 632RON
* KD Oplimus 12,2969 RON
* Simfonia 1 2207RON
* FDIBancpost Plus 10,9326 RON

CELE MAI MARI DOBINZI %op.a.]

INDICELE OFICIAL AL BVB (10.08.2007)

* Lavedere: Egnatia Bank. 05% * BET:10.16303 DA 107%
* 1una: Bancpost 700%  * BETC:700331 A 107%
- 3R 730% e BETF8221147 A
* 6uniRIB 750%  * ROTX: 2269085 A o1
* 9luni RIB,Libra Bank. 775%
* 12luni: Libra Bank, RIB. 8,00% CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
* (la depozite inlei ale persoanelor fizice) SCHIMB DIN BUCURESTI (10.08.2007)
* Castig salaral mediu nominal ~ Dolar

Brutieconomie (iunie): RN D e J30RON
* Dobnda derefrinfa BNR (august). ... 610%an | (e 23RN
* Dobanda de politca monetard: ... THAN  « EuRo
BNR: CURSUL OFICIAL (10.08.2007) * C-Paris Exchange 315RON
“Euno X amoron VP 31BRON
* Dolar . 23286 RON
RATA LUNARA A INFLATIEI iunie 2007 0,14%

Salariatii SNIF
picheteaza sediul
Ministerului Agriculturii

Uniunea Sindicatelor din Societatea Nationala “Imbunatatiri
Funciare” (SNIF) va organiza, astazi, o actiune de protest intre ore-
le 10.00-13.00, la sediul Ministerului Agriculturii, Padurilor si
Dezvoltarii Rurale (MAPDR). La protest sunt asteptate 150 de per-

ane.

Sindicalistii nu sunt la prima manifestare de acest gen. La data de
24 mai 2007, in urma pichetarii Ministerului Agriculturii de catre
angajatii SNIF, ministrul de resort, Decebal Traian Remes, a promis
protestatarilor ca “in decurs de zece zile, va debloca activitatea
SNIF”. Pana in prezent, conturile societatii au ramas blocate de ca-
tre Agentia Nationala de Administrare Fiscala (ANAF) din pricina
unei datorii istorice de 20 milioane RON. In plus, SNIF se afla in si-
tuatia de a fi executata silit pentru neplata acestor datorii. “Tinand
cont de faptul ca au trecut deja aproape trei luni de cand domnul
ministru Remes a promis ca va rezolva aceasta problema, salariatii
SNIF se vad obligati sa reia actiunile de protest”, ne-a declarat Vasi-
lica Blebea, presedintele Uniunii Sindicale “Imbunitatiri Funciare”.

Sindicalistii reclama blocajul total al activitatii SNIF, care a dus so-

cietatea in imposibili-
iE tatea de plata a drep-
turilor salariale. Vasi-
lica Blebea ne-a spus:
“Suntem nevoiti si
reludm protestele din
luna mai (anul cu-
rent). Angajatii nu
si-au primit salariile
de doua luni”.

Prin aceasta mani-
festare, sindicalistii
urmiresc sa obtind
administrarea  spe-
ciala, care prevede
accelerarea procesu-
lui de privatizare a
societatii.

“Ori  administrare
speciala, ori faliment,
alte solutii legale nu
exista”, este de pare-
re Vasilica Blebea.

Catilin Deacu

Consiliul de Administratie
“Flamingo” va discuta
problema GDR-urilor

in septembrie

In luna aprilie compania bu-
curesteana “Flamingo Interna-
tional” (simbol FLA la BVB)
anunta ca intentioneaza sa emi-
ta GDR-uri (global depositary
receipt) la Bursa de la Londra in
acest an, pand in prezent insi
aceastda masura nu a fost lansa-
ta. Dragos Simion, viceprese-
dintele societatii, ne-a declarat
de curand: *In septembrie, la
urmatoarea intalnire, Consiliul
de Administratie al companiei
va dezbate problema GDR-uri-
lor. Momentan, purtam discutii
cu institutii specializate in emi-
siunea de astfel de instrumente.
Nu este obligatoriu ca pana la
sfarsitul anului sa fie realizata
listarea la Londra, mai impor-
tant fiind acordul. GDR-urile

pentru urmétorii doi ani. Fla-
mingo vizeaza doar piata de la
Londra, intre aceasta si celelalte
piete europene existand diferen-
te semnificative”.

GDR-urile vor presupune cu-
mularea actiunilor in pachete
de cate zece si listarea lor drept
titluri noi pe piata londoneza. In
aprilie, Dragos Simion preciza
ca o banca specializata in GDRa
facut aceastd propunere socie-
tatii inca de anul trecut.

Titlurile “Flamingo” s-au facut
remarcate pe piata autohtona
de capital in ultima perioada,
chiar saptamana trecuta fiind
realizate trei tranzactii Deal cu
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Suprasolicitarea retelelor
electrice vine din
subevaluarea consumului

® _Electrica” fi obliga pe cei care nu au declarat
consumul real sa isi facd o noua solutie de alimentare

Temperaturile de peste 40 de grade Celsius de la finele lunii iulie
au dat peste cap reteaua de distributie cu energie electrica din Ca-

un numar total de 59,42 milioa-
ne actiuni. La data de 7 august,
vanzatorul a fost “Flanco Hol-
dings” (30 milioane titluri), iar in
data de 8 august “QVT Fund” Lp
a fost cumparatorul (27 milioa-
ne titluri). Toate cele trei trans-
feruri speciale au fost realizate
la pretul de 0,38 lei/actiune.

In primele sase luni, “Flamin-
g0 a inregistrat pierderi de 4,8
milioane euro, cu aproximativ
8% mai reduse decat in aceeasi
perioada a anului 2006. Venitu-
rile companiei s-au ridicat la 68
milioane de euro, fiind insa mai
scazute cu 3,1% fata de primul
semestru al anului trecut. Com-
pania intentioneaza ca in perioa-
da urmatoare sa se concentreze
in special pe piata locala, prin di-
vizia de distributie si prin cele
trei retele retail distincte “Flanco
World”, “Flamingo Computers”
si “Flanco”, pe activitatea de
baza a grupului, anume retailul
si distributia de produse IT&C,
electronice si electrocasnice.

Diana Dorobantu
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pitald. Din cauza supraincilzirii retelei a existat pericolul ca intreg
orasul si ramana fara curent electric, asa cum s-a intamplat in
aceeasi perioada in Barcelona, al doilea mare oras din Spania,
dupa capitala Madrid.

Pentru a evita o pana generala de curent, compania de distributie
si furnizare a energiei ,Electrica” SA a fost nevoita sa apeleze si la
masuri de intrerupere controlata a furnizarii de energie in zonele
suprasolicitate atunci cand a trebuit sa efectueze anumite reglaje.
Potrivit conducerii ,Electrica”, furnizarea de energie a fost intrerup-
ta temporar in centrul si nordul Capitalei, unde au fost inregistrate
varfuri de consum, determinate mai ales de aparitia, in ultima pe-
rioada, a multor consumatori noi.

Corneliu Stan, directorul general al ,Electrica”, a explicat,
ntr-un interviu acordat ziarului BURSA, situatia retelei in perioa-
da caniculei: ,In mod paradoxal, in zonele unde reteaua este inve-
chita, numarul de reclamatii nu a depasit media inregistrata
intr-o zi cu temperaturi normale.

Alina Toma
(continuare in pag.9)
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