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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (15.05.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI apr. 2008 0,52%

• FDI Zepter Obligatiuni (13.05.) . . . . . . . 9,9609 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 37,8271 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,69 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,83 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,51 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,83 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,9898 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,6846 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,41 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10252,48 RON

• FDI Zepter Actiuni (13.05.) . . . . . . . . . 10,0009 RON

• OTP AvantisRO (14.05.) . . . . . . . . . . . . . 10,07 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,2245 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,93 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,07 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49,7713 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,62 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6698 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,75 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,0208 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,0691 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82,78 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,31 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10197,51 RON

• FDI Zepter Mixt (13.05.). . . . . . . . . . . . . 9,9842 RON

• OTP BalansisRO (14.05.) . . . . . . . . . . . . 10,04 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,86 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,23 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,36 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,52 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9599 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37,1547 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,59 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 109,96 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 9,6116 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,24 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,0667 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . 10320,5 RON

• OTP ComodisRO (14.05.) . . . . . . . . . . . . 10,02 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,22 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,4618 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,39 RON

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

• 1 lunã: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,00%

• 3 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 6 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,00%

• 9 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 12 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (mar.): . . . . 1.623 RON

• Dobânda de referinþã BNR (mai): . . . . . . . . 9,05%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . 9,75%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (14.05.2008)
• Euro+ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6678 RON

• Dolar+ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3782 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (14.05.2008)
• BET: 7.056,51 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,51%

• BET-C: 4.991,66 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,19%

• BET-Fi: 50.592,40 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,22%

• ROTX: 16.592,55 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,05%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (14.05.2008)
• Dolar

• C –Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,355 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,38 RON

• EURO

• C – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 3,65 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,68 RON

PIAÞA SECUNDARÃ A TITLURILOR DE STAT

Bãncile renunþã la un
monopol, dar îºi
menþin un privilegiuALERT

Satisfacþia prilejuitã de ho-
tãrârea ca titlurile de stat sã
intre la tranzacþionare ºi pe
piaþa de capital a acoperit pro-
blemele pe care le genereazã
menþinerea, în paralel, a tran-
zacþiilor pe piaþa interbancarã.

Vechea lege, cea din 1994,
interzicea listarea unui titlu de
valoare pe douã pieþe diferite.
Raþiunea acestei interdicþii
stãtea în eliminarea posibilitã-
þii de speculare a eventualelor
diferenþe de preþ (de altfel, ine-
vitabile) ale aceluiaºi titlu. În
spate, se afla ideea cã piaþa
bursierã este menitã sã con-

ducã spre descoperirea celui
mai bun preþ. Iar dacã desco-
perim douã preþuri, se pune
întrebarea “care este cel mai
bun?”, ruinând una din
funcþiile principale ale bursei.

Listarea titlurilor de stat pe
douã pieþe – cea bursierã ºi cea
interbancarã – deschide posi-
bilitatea arbitrajului între ele.

Dar, la rândul sãu, aceastã
speculaþie pe preþurile celor douã
pieþe nu va fi accesibilã oricui.

Cãci, dacã bãncilor le este
permisã tranzacþionarea di-
rectã la Bursã (sau prin inter-
mediul propriilor case de bro-

keraj) accesul la piaþa inter-
bancarã nu le este permis, în
mod reciproc, direct, caselor
de brokeraj.

Dupã mai mult de un dece-
niu de când Banca Naþionalã ºi
întreg sistemul bancar au cãu-
tat sã-ºi menþinã monopolul
tranzacþionãrii titlurilor de
stat (atât pe piaþa primarã, cât
ºi pe cea secundarã), acum,
când pare cã au renunþat la el,
în sfârºit, îºi vor menþine,
totuºi privilegiul arbitrajului
între pieþe.

MAKE

EVOLUTII FINANCIARE

TEAMÃ DE O CRIZÃ MONDIALÃ DE ALIMENTE:

Preþul de referinþã al orezului a trecut de 1.000 de
dolari tona

Preþul de referinþã al orezu-
lui exportat de Thailanda, cel
mai mare furnizor mondial de
profil, a depãºit ieri, pentru
prima oarã, 1.000 de dolari
tona metricã. Creºterea s-a
datorat faptului cã importato-
rii s-au grãbit sã-ºi asigure
stocurile necesare, iar pe piaþã
s-au amplificat temerile legate
de o crizã globalã de alimente.

Preþul orezului alb 100%,
calitatea B, care este stabilit
sãptãmânal, a urcat cu 8,4%,
la 1.020 de dolari tona metri-
cã, au anunþat oficialii Asocia-
þiei Exportatorilor de Orez din
Thailanda. În ultimul an, pre-
þul de referinþã al orezului s-a
triplat.

Preþul orezului alb 25% a
fost de 900 de dolari tona, faþã

de 876 dolari/tonã sãptãmâna
trecutã, respectiv 294 dolari
/tonã în anul precedent.

În 2008, reducerea exportu-
rilor ºi cererea mare de orez au
fãcut ca preþul acestui produs
agricol sã înregistreze niveluri
record ºi la Bursa din Chicago.

Stocurile mondiale de orez
au scãzut ca urmare a catas-
trofei din Myanmar. Ciclonul
de aici a afectat, în urmã cu 11
zile, cea mai importantã cultu-
rã de orez din þarã. Specialiºtii
iau în calcul chiar eventualita-
tea ca Myanmarul sã fie forþat
sã abandoneze exporturile de
orez ºi sã apeleze la achiziþii de
pe piaþa internaþionalã. Depar-
tamentul american al Agricul-
turii estimeazã cã Myanmarul
ar putea importa 30.000 de

tone de orez anul acesta.
Sãptãmâna trecutã, Nigeria,

al doilea importator mondial
de orez, a purtat discuþii cu ofi-
cialii thailandezi ºi americani,
în vederea accelerãrii exportu-
rilor. Autoritãþile din Filippine,
cel mai mare importator de
profil, poartã negocieri pe ace-
eaºi temã cu exportatorii din
Thailanda ºi Vietnam.

Analiºtii aratã cã preþul ore-
zului s-ar putea menþine la ni-
veluri ridicate. Naþiunile Unite
estimeazã cã Thailanda va
avea, în acest an agricol, sto-
curi rezervã cu 15% mai mici
decât anul trecut. Acestea vor
atinge, în octombrie, 3,7
milioane de tone.

Alina Vasiescu

ÎN FAZÃ INCIPIENTÃ DE ZECE ANI,

Bursa Cerealelor de la
Brãila – încã un vis

Proiectul de înfiinþare a unei
Burse de Cereale la Brãila este
încã în fazã incipientã, dupã zece
ani de când s-au fãcut primele
demersuri, ne-a declarat domnul
Viorel Matei, vicepreºedintele Li-
gii Asociaþiilor Producãtorilor
Agricoli din România (LAPAR).
Domnul Culiþã Tãrâþã, directorul
SC “Trei Brazi” din Insula Mare a
Brãilei, considerã cã în viitorul
apropiat nu se întrevede o rezol-
vare a acestei probleme.

În jurul viitoarei Burse a Ce-
realelor de la Brãila graviteazã
o mulþime de interese ale mari-
lor comercianþi, care sunt in-
teresaþi de împiedicarea înfiin-
þãrii acesteia, considerã dom-
nul Tãrâþã. Pe de altã parte,
producãtorii agricoli nu s-au
solidarizat încã ºi nu au
conºtientizat beneficiile unei
Burse a Cerealelor.

Pe fondul numãrului mic de
depozite deþinute sau adminis-
trate de producãtorii agricoli,
unde ºi-ar putea depune recolta
de cereale, comercianþii stabi-
lesc un monopol al preþurilor.
Ori, o condiþie esenþialã a exis-
tenþei unei Burse a Cerealelor
este tocmai numãrul mare de
depozite: “Atât timp cât produ-
cãtorii nu au depozite unde sã
preia producþia de cereale recol-
tatã, pentru a o putea vinde mai
târziu, când piaþa ºi nivelul pre-
þurilor se regleazã, nu este posi-
bil sã înfiinþezi o Bursã a Cerea-
lelor”, ne-a declarat domnul
Tãrâþã.

Vânzarea producþiei de cerea-
le imediat dupã recoltare, aºa
cum se realizeazã în prezent, ca-
uzeazã pierderi de 35-40% pen-
tru producãtorii agricoli, consi-
derã directorul general al SC
“Trei Brazi”. În cazul existenþei
unor spaþii de depozitare ºi im-
plicit a unei Burse a Cerealelor,
producãtorii agricoli nu ar mai
suporta aceastã pierdere.

Previziunile pentru anul agri-
col 2008 sunt foarte bune ºi, pe
acest fond, comercianþii fac toa-
te demersurile pentru scãderea
preþurilor cerealelor, ne-a spus
Culiþã Tãrâþã. Domnia sa a pre-
cizat: “De multe ori, producãto-
rii de cereale sunt acuzaþi de
creºterea preþurilor produselor
finale, ori acest lucru nu este
adevãrat: comercianþii sunt cei
care achiziþioneazã cerealele la
preþuri mici ºi le vând apoi cu
un preþ mult mai mare, deter-
minând astfel majorarea costu-
lui produselor finale”. Bursa
Cerealelor ar înlocui acest sis-
tem, întrucât ar realiza un echi-
libru între vânzãtor (producãto-
rul agricol) ºi cumpãrãtor (co-
merciant), precum ºi preþuri la
vedere, considerã domnul Vio-
rel Matei.

Totodatã, prin existenþa unor
spaþii de depozitare, producãto-
rii agricoli s-ar putea împrumu-
ta la bãnci, pe baza unor certifi-
cate de depozit, ne-a spus dom-
nul Tãrâþã.

Nataºa Negru

Acþionarii BRM vor aproba o strategie
de dezvoltare pe termen lung

Adunarea Generalã
a Acþionarilor (AGA)
Bursei Române de
Mãrfuri (BRM) va
analiza, în ºedinþa din
22 mai, strategia de
dezvoltare pe termen
mediu ºi lung. Radu
Popa, preºedintele
BRM, ne-a declarat cã
planul de repoziþiona-
re al Bursei presupu-
ne dezvoltarea ringu-
lui produselor petro-
liere ºi energetice
astfel încât sã poatã fi
emise cotaþii zilnice, a
ringului materialelor
de construcþie, dar ºi
a pieþei cerealelor.

În prima parte a
acestui an, BRM a
început sã publice co-
taþii sãptãmânale pe
piaþa produselor petroliere, al
cãror volum de tranzacþionare
s-a dublat în primele trei luni.
Pentru finele anului curent,
conducerea BRM ºi-a propus
depãºirea sumei de un miliard
de euro a valorii produselor
petroliere tranzacþionate.

Clienþii tradiþionali, „CFR
Marfã”, „CFR Cãlãtori” ºi „Poºta
Românã” ºi-au intensificat tran-
zacþiile în primele luni ale anu-
lui, dar au fost atraºi ºi parteneri
noi. Preºedintele BRM ne-a pre-
cizat cã Administraþia Naþionalã
a Penitenciarelor va achiziþiona
combustibilul de care are nevoie
prin piaþa la disponibil a produ-

selor petroliere. La fel vor proce-
da ºi Ministerul Apãrãrii ºi cel al
Sãnãtãþii. Conducerea BRM mai
poartã discuþii ºi cu Ministerul
Administraþiei ºi Internelor,
pentru tranzacþionarea combus-
tibilului necesar Poliþiei ºi Jan-
darmeriei.

Radu Popa susþine: „Ringul
BRM este mai atractiv pentru
cã licitaþiile se desfãºoarã mult
mai rapid decât procedura im-
pusã de legea achiziþiilor pu-
blice. Prin BRM, agenþii econo-
mici de stat au realizat econo-
mii importante la combustibi-
lul achiziþionat, iar licitaþiile
au beneficiat de minim trei

participanþi. Am pur-
tat discuþii ºi cu marii
producãtori ºi distri-
buitori de produse pe-
troliere ºi sunt foarte
interesaþi sã rãspun-
dã la ofertele de cum-
pãrare, mai ales cã
pot avea o viziune
clarã asupra cererii ºi
a trendului preþuri-
lor”.

Un loc important în
strategia de repozi-
þionare a BRM îl ocu-
pã dezvoltarea ringu-
lui cerealelor. Radu
Popa ne-a explicat:
„În acest an, autori-
tãþile s-au arãtat,
pentru prima datã,
preocupate de zona
neagrã a pieþei cerea-
le lor , est imatã la

30-40% din volumul produc-
þiei. Aºa cã am intensificat di-
scuþiile începute cu APIA ºi
Ministerul Agriculturii pentru
promovarea unui sistem tran-
sparent de tranzacþionare.
Bursele de mãrfuri au posibi-
litatea sã înregistreze aceste
tranzacþii, dar este foarte im-
portant ca Guvernul sã ia o
decizie în acest sens ºi sã eli-
mine piaþa neagrã a cereale-
lor. La Bursã totul este trans-
parent, iar preþul se stabileºte
în funcþie de cerere ºi ofertã”.

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 9)

GfK România: Câteva bãnci
mari ar putea ajunge sã domine
piaþa româneascã

Piaþa româneascã ar putea fi dominatã de un numãr mic de
bãnci, ca urmare a tendinþelor de concentrare a ofertei, care se
manifestã în Europa Centralã ºi de Est, aratã o cercetare de pia-
þã a GfK România. “Cu excepþia Poloniei ºi a Bulgariei, unde lu-
crurile încep acum sã se schimbe, la nivelul Europei Centrale ºi
de Est numãrul de bãnci mari s-a diminuat ca urmare a fuziuni-
lor ºi achiziþiilor”, a declarat Alexander Zeh, ºef al echipei de cer-
cetare a pieþei financiare din Europa Centralã ºi de Est din
cadrul GfK.

Studiul prezentat de GfK România are ca punct de referinþã
aspectele economice din Austria, unde începând cu 1995 s-a ob-
servat un fenomen de concentrare a cotelor de piaþã, ca urmare a
proceselor de fuziune ale bãncilor mari.

Pe piaþa din România activeazã circa 29 de bãnci, 2 instituþii
de economisire ºi creditare pentru locuinþe ºi 13 sucursale ale
instituþiilor de credit din alte state membre ale Uniunii Europe-
ne. Potrivit cercetãrii efectuate de GfK România, la sfârºitul anu-
lui trecut, circa 45% din populaþia þãrii era bancarizatã, adicã
avea o relaþie cu cel puþin o bancã. Spre comparaþie, în Germa-
nia ºi Austria peste 98% din populaþie apeleazã la serviciile
bãncilor.

Totodatã, piaþa austriacã este stabilã ºi conservatoare,
astfel încât probabilitatea ca un client sã îºi schimbe banca
principalã în urmãtoarele luni este de numai 1%, în timp ce
92% din austrieci nu iau în calcul migrarea cãtre serviciile al-
tor bãnci.

“În viitor va fi foarte greu pentru o bancã sã atragã noi clienþi
sau sã facã un client sã se mute de la o bancã la alta”, a mai spus
Alexander Zeh.

Pentru o bancã, costurile pentru a câºtiga un client nou sunt
de aproximativ ºase ori mai mari decât pentru a pãstra un client
curent.

Studiul GfK aratã cã 89% dintre români nu vor schimba banca
principalã în urmãtorul an, în timp ce doar 9% iau în calcul acea-
stã posibilitate, iar 2% considerã foarte probabilã o migrare.

N.I.

Piaþa bursierã ºi piaþa bancarã, la concurenþã pe titlurile de stat

Sistemul ticãloºit – ca ºteckerul în prizã
Sistemul ticãloºit nu

trage cu praºtia dupã
bãtrâni, ci furã în mod
organizat banul public.
De fapt, sintagma defi-
neºte oligarhia care s-a
articulat, cu iuþeala ful-
gerului, imediat dupã
prãbuºirea comunis-
mului, din doi pãrinþi
odioºi: partidul comu-
nist ºi Securitatea care

l-a þinut la putere. Carne din carnea lor, sânge
din sângele lor, spirit din spiritul lor, oligarhii
noºtri nu puteau sã aibã alte apucãturi decât
cele moºtenite în virtutea unei ereditãþi atât
de încãrcate. Serviciile succesoare fostei Se-

curitãþi i-au asigurat infrastructura, iar când
afirm acest lucru nu mã refer doar la ofiþerii
activi, ci – în egalã mãsurã – ºi la cei acoperi-
þi. Dacã la început serviciile hotãrau cine (din-
tre cei trimiºi sub acoperire în „civilie”) sã se
îmbogãþeascã cu banul public, astãzi raportul
de forþe s-a inversat. Cei „din afarã”, cei cu
bani îºi promoveazã oamenii în servicii ºi în
funcþiile de conducere neexpuse fluctuaþiilor
politice din ministere ºi din celelalte instituþii
ale statului, iar politicienii de prim plan au
imagine bunã numai în mãsura în care sunt
obedienþi. În aceste circumstanþe, nu este de
mirare cã sunt iniþiate ºi fructificate afaceri
enorme în detrimentul interesului public.

(pagina 9)

Titlurile de stat:
posibilitate de arbitraj?
Adrian Ceucã, director general ad-
junct al SSIF Broker, ne-a declarat cã
prin tranzacþionarea titlurilor de stat
pe ambele pieþe (pe cea bursierã ºi
pe cea interbancarã), bãncile vor
crea lichiditate ºi o competiþie între
ele, astfel ca diferenþa de preþ sã fie
cât mai micã. Un alt element pozitiv,
considerã domnul Ceucã, este faptul
cã brokerii îºi vor diversifica portofo-
liul, reorientându-se spre titlurile de
stat în condiþiile scãderilor existente
pe bursã în ultimul timp.
Mihai Chiºu, broker al IFB Finvest, sus-
þine cã posibilitatea de arbitraj existã,
problema care se pune este cine poate
sã ofere preþul cel mai bun. De aceea,
clienþii trebuie sã fie atenþi la cumpãra-
rea sauvânzareaacestor titluri de stat.
Brokerul Adi Lupºan, director gene-
ral adjunct Intercapital Invest, este
de pãrere cã teoretic arbitrajul poate
avea loc dar cã practic nu se va
întâmpla. Motivul, ne-a spus dom-
nul Lupºan, este cã lichiditatea titlu-
rilor de stat pe piaþa de capital va fi
scãzutã, în jurul a 10% din valoarea
tranzacþiilor de pe piaþa interbanca-
rã, astfel cã centrul de greutate al
titlurilor statului va rãmâne, în conti-
nuare, pe aceastã piaþã din urmã.
Mircea Botta, membru în Consiliul de
Administraþie al Bursei de Valori, susþi-
ne cã, aºa cum nu toþi clienþii pentru
aceste titluri au acces la piaþa interban-
carã, nici bãncile nu au toate acces pe
piaþa de capital. Posibilitatea de arbitraj
este realã, considerã domnia sa, dar nu
este ieºitã din comun, întrucât se
întâmplã în numeroase cazuri. Domnul
Botta a dat drept exemplu faptul cã nu
toþi investitorii de laBursadinBucureºti
au acces la cea de la Viena.

Andreea Arãboaei

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
ü “Cefin Holding” vrea 400 milioane de euro

ü “Biofarm” ºi-a sporit afacerile cu 16%, la 16,9 milioane lei

ü Profit în scãdere pentru “Compa” Sibiu

ü Profitul “Rompetrol Well Services” s-a dublat

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
ü Acord de finanþare între MEF ºi Fondul European de Investiþii

ü Preþul porumbului va creºte în viitor

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
ü Au crescut pierderile “Alitalia”

üEADS a revenit la profit

ü “Enel” câºtigã în baza achiziþiei “Endesa”

ü Finanþiºtii europeni salutã deprecierea euro

Radu Sârbu


