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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (2.10)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI august 2007 0,86%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 35,0356 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,19 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,51 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,72 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,84 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,3991 RON

• Vanguard Protector (28.09.) . . . . . . . . 23,7718 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,9216 RON

• BT Maxim (01.10.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,58 RON

• BT Index (01.10.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,7 RON

• FON (28.09.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62,3433 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,84 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0663 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,37 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,4415 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,3564 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116,32 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,98 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,87 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,33 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,12 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,27 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4714 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,1037 RON

• BT Clasic (01.10.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116,18 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 11,7418 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,04 RON

• KD Optimus (01.10.) . . . . . . . . . . . . . . 12,0307 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,25 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,0199 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 (01.10.2007)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3515 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3528 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (01.10.2007)
• BET: 9.755,92 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,25%

• BET-C: 6.645,86 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,60%

• BET-Fi: 79.881,63 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,57%

• ROTX: 21.442,95 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,02%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (01.10.2007)

• Dolar
• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,34 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 2,35 RON

• EURO
• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,32 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 3,30 RON

ALERT

C
riza acutã de mun-
citori în construcþii
ºi deprecierea mo-
nedei naþionale în
raport cu euro vor

aduce scumpiri ale locuinþelor
noi lansate în acest an. Un alt
factor de majorare a preþurilor

noilor locuinþe este ºi creºterea
acceleratã a preþului terenuri-
lor, susþine Ileana Stanciu, di-
rector general adjuct al „Ozer
Construction” SA.

Domnia sa a explicat: „«Ozer»
are în curs de dezvoltare un an-
samblu rezidenþial la Sinaia ºi

cãutãm sã construim cartiere
noi ºi în Bucureºti. Principala
problemã cu care ne confrun-
tãm este creºterea puternicã a
preþurilor terenurilor pentru
astfel de investiþii. Costurile te-
renului se reflectã cel mai mult
în preþul final al construcþiilor.

De la începutul anului ºi pânã
în prezent, am remarcat scum-
piri ale terenurilor între 30 ºi
100%, în funcþie de zonã, dotãri
ºi suprafaþã. Cu aceastã pro-
blemã se confruntã nu numai
Capitala, ci ºi marile oraºe ale
þãrii, unde construcþia de an-
sambluri rezidenþiale a luat
avânt”.

Reprezentantul „Ozer” apre-
ciazã cã noile locuinþe se vor
scumpi, în perioada urmãtoare,
cu 15-20%. Nici criza de munci-
tori calificaþi ºi necalificaþi din
construcþii nu ajutã la menþine-
rea preþurilor de vânzare. Ileana
Stanciu a declarat cã salariile
pe ramurã au crescut în acest
an, dar marile companii care au
contracte importante în derula-
re sunt nevoite sã importe forþã
de muncã. „Ozer a adus în
România muncitori calificaþi ºi
specialiºti din Turcia, care sunt
mai scumpi decât românii. Nu
vãd ca aceastã crizã de pe piaþa
muncii sã se rezolve în curând
ºi sincer nu ºtiu în ce mãsurã
importul de muncitori va rezol-
va problema.

Alina Toma
(continuare în pagina 11)

BERD: Turbulenþele

de pe pieþele financiare

vor lovi ºi Europa de Est
Turbulenþele de pe pieþele fi-

nanciare mondiale vor lovi ºi
Europa de Est, generând pro-
bleme financiare celor mai vul-
nerabile economii ºi încetinind
ritmul de creºtere economicã,
avertizeazã Erik Berglof, eco-
nomistul-ºef al Bãncii Europe-
ne pentru Reconstrucþie ºi
Dezvoltare (BERD), într-un ar-
ticol publicat ieri în cotidianul
“Financial Times”.

Economistul ºef al BERD
apreciazã cã un numãr de cinci
state din Europa de Est cu un
nivel ridicat al deficitului de
cont curent (Letonia, Ungaria,
Bulgaria, România ºi Serbia)
vor resimþi la un moment dat
presiunile asociate cu actuala
crizã de pe pieþele financiare.
Cu toate acestea, Erik Berglof
apreciazã cã o conºtientizare a
acestor riscuri ar putea aduce
unele beneficii prin încetinirea
ritmului de expansiune a cre-
ditului în anumite state. “O
uºoarã încetinire ar putea fi un
lucru bun pentru aceste state.
Economiile lor, în special în
cazul sectoarelor imobiliar ºi
al construcþiilor, au crescut
mult prea repede atingând

uneori niveluri nesustenabi-
le”, considerã Berglof.

Economistul ºef al BERD
mai spune: “Suntem siguri cã
criza din Vest va fi una serioa-
sã ºi acest lucru înseamnã cã
va avea cu siguranþã un im-
pact asupra þãrilor est europe-
ne. În opinia noastrã vor exista
douã efecte: probleme de lichi-
ditate pe termen scurt ºi o
creºtere a costurilor cu împru-
muturile pe termen lung. Cele
mai importante efecte se vor
resimþi pe termen lung pe mã-
surã ce ritmul de creºtere eco-
nomicã va încetini, dat fiind di-
ficultãþile ºi costurile ridicate
asociate cu obþinerea creditu-
lui”.

Declaraþiile lui Erik Berglof
survin în urma unui raport al
Bãncii Mondiale publicat sãp-
tãmâna trecutã în care institu-
þia financiarã internaþionalã
aprecia cã, deocamdatã, tur-
bulenþele de pe pieþele finan-
ciare au avut un impact limitat
asupra noilor state membre
UE din Europa de Est însã ar
putea lovi þãrile cu un nivel ri-
dicat al deficitului de cont cu-
rent. (A.B.)

Bursa din Londra a finalizat
preluareapieþeiacþiunilordinMilano

Bursa de Valori din Londra (“London Stock
Exchange Group” Plc - LSE) a finalizat, ieri, pro-
cesul de preluare a Bursei din Milano (“Borsa
Italiana” Spa), odatã cu admiterea la tranzacþio-
nare a noilor titluri LSE ce vor fi oferite acþionari-
lor societãþii italiene. Conform acordului de
fuziune convenit vara aceasta de cele douã gru-
puri, LSE a emis 79.449.753 acþiuni ordinare, a
cãror cotare a debutat ieri. Investitorii Borsa Ita-
liana vor primi 4,9 acþiuni LSE pentru fiecare tit-
lu deþinut, operaþiune care evalueazã Borsa Ita-
liana la aproximativ 1,6 miliarde de euro. Prin
preluarea Borsa Italiana, LSE dã naºtere celui
mai mare grup bursier din Europa, dupã volu-
mul tranzacþiilor, noua entitate situându-se în
faþa operatorului transatlantic NYSE Euronext
ºi a Bursei din Frankfurt (Deutsche Börse).

În schimb, valoarea bursierã a societãþii rezulta-
te din fuziunea LSE cu Bursa din Milano (4,6 mi-
liarde de lire sterline sau 6,6 miliarde de euro) este
inferioarã celei a Deutsche Börse (19 miliarde de

euro) sau NYSE Euronext (14,6 miliarde de euro).
“Ca grup bursier de top din Europa, ne vom

accelera creºterea prin furnizarea unei game
mai bune ºi mai largi de produse ºi servicii cãtre
o bazã internaþionalã lãrgitã de clienþi”, a men-
þionat directorul executiv al LSE, Clara Furse.

Odatã cu finalizarea fuziunii LSE-Borsa Ita-
liana, care a condus la majorarea capitalului
LSE cu 65%, foºtii acþionari ai pieþei londoneze
ºi-au diminuat participaþia. Astfel, Borse Dubai
ºi Autoritatea de Investiþii a Emiratului Qatar
(QIA), care recent au achiziþionat 28%, respec-
tiv 20% din acþiunile LSE, îºi vor diminua parti-
cipaþiile pânã la aproximativ 20%, respectiv
15% din capitalul noului grup.

Preluarea Borsa Italiana de cãtre LSE a fost
aprobatã de acþionarii ambelor pieþe, în luna
august, tranzacþia având o valoare de 1,63 mi-
liarde de euro (2,3 miliarde de dolari).

Alina Vasiescu

Scumpirea terenurilor,
criza de muncitori ºi
deprecierea leului ridicã
preþul locuinþelor noi
l Peste doi-trei ani, piaþa de apartamente vechi va intra în declin din cauza ofertei noi

BÃNCILE NAÞIONALE PIERD LUPTA CU “RELICVA BARBARÃ”

"Citigroup" conferã credibilitate
speculaþiilor privind manipularea
aurului

De aproape nouã ani, organi-
zaþia nonprofit GATA (Gold
Anti-Trust Action Committee)
încearcã sã aducã în atenþia
publicului evoluþia “eraticã” a
preþului aurului pe pieþele me-
talelor preþioase. Acuzaþiile de
manipulare a pieþei metalului
preþios au fost îndreptate
împotriva bãncilor centrale ºi a
marilor instituþii financiare in-
ternaþionale (numite uneori
bullion banks). Prin vânzarea
sau închirierea aurului, bãnci-
le centrale au determinat men-
þinerea unui preþ scãzut pe pia-
þã, în încercarea de eliminare a
rolului sãu de semnal inflaþio-
nist. Preþul scãzut a creat con-
diþiile de obþinere a unor profi-
turi semnificative pentru bul-
lion banks, care s-au angajat în
tranzacþii de tip carry trade.

Dovezile prezentate de
GATA, inclusiv într-un proces
intentat la Boston în 2001, au
fost considerate pure specula-
þii, iar membrii sãi au fost ca-
talogaþi drept adepþi ai unei te-
orii a conspiraþiei mult prea
fanteziste. Din septembrie
2007, aceastã comunitate de
“lunatici” are un “membru
onorific”: Citigroup.

Într-un raport recent de la
Citigroup (GOLD: Riding the
“Re-Flationary Rescue”, 21
septembrie 2007), analiºtii se
întreabã dacã nu cumva bãn-
cile centrale sunt gata sã capi-

tuleze în faþa aurului. Aceºtia
considerã cã vânzãrile de aur
din rezervele oficiale “au fost în
mod clar coordonate pentru a
stabili o limitã superioarã pen-
tru preþul aurului”. “Credem
cã bãncile centrale au fost for-
þate sã aleagã între recesiunea
globalã ºi renunþarea la con-
trolul aurului, alegând rãul cel
mai mic”, mai aratã John Hill
ºi Graham Wark de la Citigro-
up în raportul menþionat. Cum
rãmâne atunci cu explicaþia
oficialã, care justificã vânza-
rea aurului prin raþiuni care
þin de diversificarea rezervelor
naþionale?

Deºi nu îºi explicã pe larg
concluziile, analiºtii de la Citi-
group considerã cã reducerea
dobânzii de cãtre Fed a repre-
zentat punctul de inflexiune

pentru aur, iar “devalorizãrile
competitive” în care se pot an-
gaja naþiunile vor propulsa au-
rul peste nivelul de 1000 de
dolari pe uncie.

Dupã ce aurul a început sã
creascã (n.a. deºi aici ar trebui
ca situaþia sã fie privitã invers:
valutele internaþionale s-au
depreciat în raport cu aurul),
producãtorii majori au început
o cursã contra timpului pen-
tru a-ºi lichida poziþiile com-
pensate. Acþiunea producãto-
rilor a anulat, practic, efectul
negativ asupra preþului indus
de vânzãrile masive de aur din
rezervele naþionale. Contrac-
tele de hedging au avut ca scop
asigurarea unui preþ sigur al
aurului în condiþiile scãderilor
de la sfârºitul anilor ‘90.

Cãlin Rechea
Notã: Articolul reprezintã punctul de vedere

al autorului, nu reflectã sau implicã opiniile in-
stituþiei unde acesta îºi desfãºoarã activitatea
ºi nu reprezintã recomandare de investiþie.

(continuare în pagina 6)

Frumuseþea acestui sistem e cã nu presupune,
practic, nicio schimbare. Buletinul de vot e
acelaºi. Modul de numãrare a voturilor e ace-
laºi. Înregistrarea candidaþilor e aceeaºi. Se
voteazã cu aceeaºi ºtampilã. Schimbarea e
una singurã: în loc sã votez un singur candi-
dat, pot vota, dacã doresc, pe fiecare, pe
rând. Altfel spus, dacã am 4 candidaþi, pot
pune ºtampila „Votat” pe George ºi pe Vasile,

dar pot refuza sã o pun pe Ion ºi pe Marin. Îi pot vota, la rigoare, pe toþi
sau pe niciunul. În funcþie de câþi consider cã sunt calificaþi sã devinã
preºedinte. La final se adunã voturile pentru fiecare dintre candidaþi.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Votul uninominal consecutiv”, semnat de
Cãtãlin Avramescu.

EDITORIAL

"Primul panaceu pentru o naþiu-
ne prost administratã este infla-
þia monedei; al doilea este rãzbo-
iul. Amândouã aduc o prosperi-
tate temporarã; amândouã aduc
ruina permanentã. Amândouã
sunt refugiul oportuniºtilor poli-
tici ºi economici."

Ernest Hemingway

Consiliul de Administraþie al
"Oltchim" a aprobat preluarea
petrochimiei de la "Arpechim"

Consiliul de Administraþie (CA) al "Oltchim" a aprobat vineri
preluarea Petrochemicals Argeº, societate nou constituitã de Pe-
trom în vederea externalizãrii. "Oltchim" Râmnicu Vâlcea esti-
ma, la 23 august, costurile procesului de retehnologizare ºi
creºtere a capacitãþii de producþie la "Petrochemicals" Argeº la
aproximativ 100 milioane de euro.

Combinatul "Oltchim" va depune ofertã pentru preluarea acti-
vitãþii de petrochimie a rafinãriei Arpechim Piteºti, Petrochemi-
cals Argeº, care aparþine Petrom, în data de 3 octombrie. Dupã
preluarea instalaþiei de pirolizã, compania Oltchim are în vedere
o creºtere a capacitãþii de producþie a Petrochemicals Argeº de la
200.000 tone/an de etilenã pânã la 300.000 tone/an.

Conducerea Oltchim a anunþat, încã din 8 februarie, cã a de-
marat negocierile cu Petrom pentru preluarea pirolizei de la
Arpechim Piteºti. Combinatul are nevoie de pirolizã pentru a de-
veni independent în asigurarea materiei prime.

Tot în ºedinþa de vineri, CA al Oltchim a aprobat “preluarea ex-
ploatãrilor de sare ºi calcar din zona Vâlcea aparþinând Societã-
þii Naþionale a Sãrii SALROM precum ºi a activelor aferente aces-
tor activitãþi rezultate în urma externalizãrii acestora din
SALROM sau dupã caz participarea Oltchim , în consorþiu la pri-
vatizarea Societãþii Naþionale a Sãrii în condiþiile legii ºi în fun-
cþie de strategia privind SALROM ce va fi adoptatã de cãtre
Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului”.

De asemenea, potrivit comunicatului, strategia de dezvoltare a
Oltchim vizeazã ºi participarea societãþii cu aport în numerar la
majorarea capitalului social al CET Govora. n

OPINII
Banii sunt magnetul care þine la un loc toate
aceste interese politice divergente. Cum sã-þi
explici altfel concesiunile pentru carierele de
marmurã primite de Videanu sub PSD, în timp
ce ºeful sãu acuza acelaºi PSD cã îi fabricã do-
sare penale ca sã-l scoatã din jocul politic?
Cum sã-þi explici altfel, faptul cã premierul
Adrian Nãstase amâna acordarea carierelor lui
Videanu (ºtergându-le de pe ordinea de zi, iar

apoi dupã câteva luni sã le aprobe) decât prin negocieri adânci pe sub
masã?

Citiþi, în pagina 2, articolul “Magnetul politic”, semnat de Daniel Bojin.


