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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (28.09.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI august 2007 0,86%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 35,2006 RON

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

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,5 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,71 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,82 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,3972 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 23,7718 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . . 4,916 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,62 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,77 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62,3433 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,85 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0741 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,51 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,4733 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,4189 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116,48 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,97 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,32 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,13 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,23 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4692 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,0332 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,01 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116,13 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 11,6958 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,03 RON

• KD Optimus (27.09.) . . . . . . . . . . . . . . 12,0146 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,24 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . . 11,013 RON

•

CELE MAI MARI DOBÂNZI (%p.a.)
• La vedere: B. Romaneasca. . . . . . . . . . . . . . . 0,75%

• 1 lunã: CEC, ATE, Credit Europe Bank . . . . . . 7,00%

• 3 luni: B. Romaneasca . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,35%

• 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)

• Salariul mediu nominal brut/economie (iunie):1377 RON

• Dobânda de referinþã BNR (sep.): . . . . . . . 6,48%/an

• Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . . . . . 7%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (27.09.2007)
• Euro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3803 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3894 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (27.09.2007)
• BET: 9.497,88 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,57%

• BET-C: 6.539,15 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,67%

• BET-Fi: 75.794,87 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,04%

• ROTX: 20.927,74 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,64%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (27.09.2007)

• Dolar
• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,40 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 2,40 RON

• EURO
• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,37 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 3,39 RON

ALERT

C
ondiþiile de pe
pieþele financia-
re internaþiona-
le, care au cuno-
scut o deteriora-

re fãrã precedent din vara
acestui an, au amplificat
dezbaterile din presa noastrã
cu privire la situaþia ºi per-

spectivele de dezvoltare a
pieþei imobiliare autohtone.
Ne confruntãm sau nu cu o
“bulã” speculativã?

Graniþa dintre dezvoltarea
durabilã ºi excesul specula-
tiv este greu de stabilit în lip-
sa datelor agregate la nivel
naþional, lipsã invocatã chiar

ºi de BNR în declaraþiile ofi-
cialilor bãncii pe aceastã
temã.

În aceste condiþii trebuie sã
ne întoarcem la principalii fac-
tori fundamentali care stabi-
lesc dinamica pieþei imobilia-
re: raportul dintre cerere ºi
ofertã, veniturile reale ale po-

pulaþiei ºi tendinþele demogra-
fice.

Raportul dintre cerere ºi
ofertã este cel mai des invocat
pentru a justifica creºterile de
preþ. Se poate accepta faptul
cã oferta este subdimensio-
natã în raport cu cererea. Dar
justificã, oare, veniturile po-
pulaþiei creºterea explozivã a
preþurilor? Divergenþele dintre
cele douã variabile au crescut
permanent dupã 2000, deci
rãspunsul ar trebui sã fie ne-
gativ. Explozia creditãrii, mai
ales dupã 2003, a creat o pute-
re de cumpãrare artificialã,
care a distorsionat ºi mai mult
raportul dintre cerere ºi ofertã.
Argumentul cererii ºi ofertei a
însoþit ºi dezvoltarea pieþei
imobiliare din Anglia, dar sta-
tistici recente dezvãluie un ex-
cedent al ofertei de locuinþe de
circa 850.000 de unitãþi la ni-
vel naþional. Sã fie decalajul
dintre cerere ºi ofertã doar o
“sperietoare” a campaniilor
publicitare?

Cãlin Rechea
Notã: Articolul reprezintã punctul de vedere al au-

torului, nu reflectã sau implicã opiniile instituþiei

unde acesta îºi desfãºoarã activitatea ºi nu reprezin-

tã recomandare de investiþie.

(continuare în pagina 2)

ANALIªTII DESPRE PREVIZIUNILE PESIMISTE
ALE BÃNCII MONDIALE

“Ei, nu o fi chiar aºa de
negru”!

Î
ngrijorãrile Bãncii Mondia-
le cu privire la posibila de-
reglare a indicatorilor ma-
croeconomici ca urmare a

ieºirii investitorilor strãini din
þãrile nou intrate în Uniunea
Europeanã, nu îi alarmeazã pe
toþi analiºtii noºtri. Ei susþin
cã decizia FED chiar a creat un
sentiment pozitiv pentru pieþe-
le emergente.

“Aceastã crizã financiarã va
duce cel mult la un efect de
stagnare în economie”, este de
pãrere Ionuþ Dumitru, econo-
mist ºef al Raiffeisen Bank.

De aceeaºi pãrere este ºi Li-
viu Voinea, preºedintele Gru-
pului de Economie Aplicatã,
care considerã cã investitorii
care s-au retras din þara noa-
strã sunt cei speculativi ºi nu
cei direcþi care nu se simt ame-
ninþaþi de o crizã de pe piaþa fi-
nanciarã. Domnul Voinea
atrage atenþia cã “ce s-ar pu-
tea întîmpla este ca bãncile sã
repatrieze o parte din profitul
obþinut de filialele din Rom-
ânia cãtre societãþile mamã”.
Nu va scãdea volumul credite-
lor, dar vor creºte costurile

acestora, este de pãrere
preºedintele GEA. “Astfel bãn-
cile se pot împrumuta ga-
rantând printr-un colateral
din România”, a mai spus Li-
viu Voinea.

Dragoº Cabat, vicepreºedin-
tele Asociaþiei Analiºtilor Fi-
nanciari din România, consi-
derã cã, în condiþiile actuale,
investitorii au o aversiune faþã
de risc ºi, prin urmare, ei îºi
vor lichida poziþiile de pe pieþe-
le emergente. Un efect nefavo-
rabil va fi, totuºi, prin creºte-
rea dobânzilor la sursele de fi-
nanþare externe ºi, implicit, la
valutã, din în ce mai puþinã ºi
din ce în ce mai scumpã, a con-
chis Dragoº Cabat.

Rozalia Pal, economist ºef la
UniCredit Þiriac Bank, consi-
derã cã România a fost una
dintre pieþele cele mai afectate
de recentele turbulenþe care
au urmat crizei de lichiditate
globalã.

Andreea Arcereanu

Citiþi în pagina 6 opiniile analiºtilor Erste pri-
vind piaþa creditelor

(continuare în pagina 2)

PREVIZIUNI “DEUTSCHE BANK”:

Dolarul va avea un curs de

1,45 unitãþi/euro la finele anului
Moneda americanã (dolarul) s-a depreciat

continuu faþã de cea europeanã (euro) în ulti-
mele ºase zile de tranzacþionare, înregistrând
recorduri minime istorice consecutive. În con-
diþiile date, analiºtii de la “Deutsche Bank”
AG, cea mai mare bancã din Germania, sunt
de pãrere cã dolarul va scãdea pânã la 1,45
unitãþi/ euro în luna decembrie. Aºadar, mo-
neda americanã ar putea înregistra cel mai
important declin trimestrial de dupã decem-
brie 2004.

Ieri dimineaþã, pe piaþa din New York, înainte
de publicarea datelor oficiale privind vânzãrile
de locuinþe din SUA, dolarul a consemnat cur-
sul minim al tuturor timpurilor – 1,4174 uni-
tãþi/euro, dupã care a ajuns la 1,4172 unitãþi/
euro, la ora localã 7:26 a.m., faþã de 1,4128 uni-
tãþi/euro la finele zilei anterioare. Traderii sunt

convinºi cã situaþia de pe piaþa imobiliarã ame-
ricanã va determina banca centralã (Fed) sã re-
ducã în continuare dobânzile.

BCE a injectat 3,9 miliarde de euro
în sistemul bancar european

Banca Centralã Europeanã (BCE) a anunþat
cã, miercuri, a acordat sistemului bancar din
regiune cel mai mare împrumut din octombrie
2004 pânã în prezent, realimentând temerile le-
gate de criza de pe piaþa creditelor.

BCE a acordat împrumuturi de urgenþã în
sumã de 3,9 miliarde de euro (5,5 miliarde de
dolari), însã instituþia creditoare nu a nominali-
zat bãncile care au primit finanþare.

Alina Vasiescu

COMISIA EUROPEANÃ, CU OCHII PE NOI

Riscãm în continuare
aplicarea clauzei de
salvgardare pe agriculturã

D
in pricina problemelor sectorului agri-
col, þara noastrã se aflã într-o perioadã
de monitorizare de cãtre Comisia Euro-

peanã (CE), dar nu sunt semnale cã ar putea
deveni subiectul clauzelor de salvgardare,
ne-a explicat Viorel Matei, preºedintele Ligii
Asociaþiilor Producãtorilor Agricoli din Româ-
nia (LAPAR).

Domnia sa face referire la auditul CE, din pe-
rioada 3 - 7 septembrie, care a semnalat o serie
de disfuncþionalitãþi referitoare la operaþiunea
de identificare a parcelelor ºi la funcþionarea sis-
temului de control al alocãrii fondurilor agrico-
le, operaþiuni regãsite în “fiºele de post” ale
Agenþiei pentru Plãþi ºi Intervenþii în Agricultu-

rã (APIA) ºi la Autoritatea Naþionalã Sanitar-Ve-
terinarã ºi pentru Siguranþa Alimentelor
(ANSVSA).

Potrivit normelor europene, România ar tre-
bui sã beneficieze anul acesta de peste 440 de
milioane de euro, în plãþi directe la hectar.

Posibila activare a clauzei de salvgardare pe
agriculturã poate aduce þãrii noastre un preju-
diciu în valoare de 110 milioane de euro, ceea ce
ar reprezenta un ºoc pentru fermieri, în condi-
þiile în care producþia agricolã s-a confruntat cu
un an extrem de secetos. (Cãtãlin Deacu)

(Citiþi, în pagina 9, Europarlamentarul Monica
Iacob-Ridzi cere demisia ministrului agriculturii)

(continuare în pagina 2)

CRIZA INTERNAÞIONALÃ DE PE PIAÞA CREDITÃRII VA INFLUENÞA PESTE AªTEPTÃRI PIAÞA
IMOBILIARÃ DIN ROMÂNIA

Piaþa imobiliarã
nu mai poate ignora
legea gravitaþieiPAGINA 6 – BÃNCI:

ü Bancpost nu mai plãteºte, din 1 octombrie, alocaþiile pentru co-
piii ºcolari
ü Erste: “Nu credem cã economiile þãrilor din Europa Centralã ºi de

Est se vor confrunta cu riscul crizei creditelor”
ü OTP Fond de Pensii ºi-a coborât estimãrile privind cota de piaþã

cu 3% în zece zile

PAGINA 7 – SOCIETÃÞI EMITENTE:
ü „Fortus” Iaºi a câºtigat o nouã rundã în rãzboiul cu Fiscul
ü AVAS considerã cã investigaþia Comisiei Europene în cazul “Pe-

trotub” e normalã
ü “Rompetrol” vrea o cotã de 20 % pe piaþa de retail din Bulgaria, în

cel mult trei ani
ü AVAS criticã „pãgubiþii” Rulmentul

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
ü Compania “Albalact” a investit 10 milioane de euro într-o nouã fa-

bricã de produse lactate
ü ALTEX este partener oficial al echipei naþionale de gimnasticã a

României
ü “Becker Aviation Trans” se extinde în sectorul serviciilor de trata-

ment aviochimic
ü Leasingul operaþional cu servicii incluse va urca la 8% din totalul

pieþei în 2007
ü “Romcar” estimeazã cã va vinde peste 18.000 de automobile Ford

în 2007

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
ü „Grivco” vinde astãzi peste 100.000 MWh pe PCCB
ü Europarlamentarul Monica Iacob-Ridzi cere demisia ministrului

Agriculturii
ü Rompan: Eliminarea taxei vamale la import nu ieftineºte grâul
ü Criza de cereale determinã Comisia Europeanã sã se gândeascã

la mãsuri fãrã precedent

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
ü Cresc pierderile “Escada”
ü BASF îºi majoreazã capacitatea în Germania ºi Belgia

PAGINA 11 – AFACERI:
ü Piaþa de business intelligence din România a crescut cu aproape

40% în 2006
ü Ajutoare de stat de 28 milioane euro pentru investitorii în regiuni-

le de dezvoltare
ü ANRE a stabilit rentabilitatea capitalului ºi creºterea eficienþei

economice pentru distribuitorii de gaze

Criza de cereale determinã

Comisia Europeanã sã se gândeascã

la mãsuri fãrã precedent
Uniunea Europeanã intenþio-

neazã sã elimine temporar taxe-
le vamale la importurile de cere-
ale, pentru a face faþã dificultãþi-
lor de aprovizionare ºi creºterii
preþurilor, care se repercuteazã
asupra produselor de bazã pre-
cum pâinea, pastele sau laptele.
În condiþiile actuale de tensiune
de pe piaþa mondialã, menþine-
rea acestor taxe vamale consti-
tuie o “anomalie”, a declarat co-
misarul european pentru agri-

culturã, Mariann Fischer Boel,
la încheierea consiliului euro-
pean consacrat agriculturii.

“În urmãtoarele zile voi pro-
pune suspendarea totalã timp
de un an a taxelor vamale la ce-
reale” pentru anul comercial în
curs, care a început la 30 iunie
2007 ºi se încheie în iulie 2008,
a declarat comisarul.

Mãsura va permite þãrilor din
UE sã importe la cel mai mic
preþ cereale din strãinãtate ºi sã

vinã astfel în întâmpinarea
creºterii cererii. Rãmâne însã ca
executivul european sã obþinã
aprobarea þãrilor membre UE.

Multe dintre ele s-au decla-
rat favorabile acestei mãsuri,
însã Franþa, cea mai mare pu-
tere agricolã europeanã, a
emis unele rezerve. n

(Citiþi, în pagina 9, articolul
“Rompan: Eliminarea taxei vama-
le la import nu ieftineºte grâul”)

(continuare în pagina 2)

CRIZA CREDITELOR IPOTECARE

De multã vreme, ONU nu mai este o vedetã diplo-

maticã sau mediaticã, iar scurtele episoade în

care lumina reflectoarelor s-a focalizat asupra sa,

au oferit o imagine dezamãgitoare, în cel mai bun

caz. Organizaþia, în sine, nu a fost niciodatã una a

naþiunilor, ci doar a statelor, iar unite acestea

n-au fost cîtuºi de puþin. Numele organizaþiei tri-

mite la o ficþiune care a refuzat sã devinã realita-

te, de la crearea sa. De ce-ar fi astãzi lucrurile di-

ferite? Dincolo de acest deficit „genetic”, ONU înregistreazã, însã, un deficit

funcþional care creºte de la an la an, ameninþînd sã prãbuºeascã organizaþia

în totalã irelevanþã.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Organizaþia Neputinþei Universale” semnat de

Cornel Codiþã

EDITORIAL

Criza de pe piaþa creditelor ipotecare din Statele Unite s-a resimþit ºi în þã-
rile membre ale Uniunii Europene. Situaþia a determinat bãncile centrale ale
acestora sã intervinã prin instrumentele monetare pentru reducererea lichidi-
tãþii ºi volatilitãþii de pe piaþã.

Pânã în prezent România s-a þinut departe de criza de pe pieþele financia-
re. Totuºi, într-un raport fãcut public ieri, Banca Mondialã ne atrage atenþia
asupra turbulenþelor din evoluþia indicatorilor macroeconomici care s-ar pu-
tea observa în urmãtoarele luni. Cele mai expuse acestor riscuri sunt þãrile cu
deficit de cont curent în creºtere, se aratã în raport.

Astfel, analiºtii Bãncii Mondiale cred cã deficitul de cont curent al noilor
membri ai Uniunii Europene va creºte, fiind finanþat din ce în ce mai puþin din
investiþii strãine directe, iar o depreciere puternicã a monedelor locale va de-
termina apariþia unor presiuni inflaþioniste. Ei cred cã bãncile centrale vor fi
nevoite sã intervinã prin creºterea ratelor de dobândã ºi astfel, competitivi-
tatea economiilor emergente, cum este a României, va scãdea din ce în ce
mai mult.


