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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (01.08.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI iun. 2008 0,28%

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,04 RON

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 9,6324 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 36,7115 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,95 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,03 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,84 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54,87 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,1139 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 25,1244 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,73 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10279,43 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 9,3897 RON

• FDI Zepter Actiuni. . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5542 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,09 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 3,7061 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,92 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,96 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,2985 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,81 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5293 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,66 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,971 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,6447 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70,77 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,71 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 9504,07 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,9673 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5498 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,49 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,29 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,9 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,79 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,93 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6767 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,6697 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,49 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106,75 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 8,7808 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,82 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,88 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10066,76 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,25 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,65 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . . 11,659 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,65 RON

• OTP GarantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1000 RON

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

• 1 lunã: Garanti Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,50%

• 3 luni: Credit Europe Bank . . . . . . . . . . . . . . 11,00%

• 6 luni: Garanti Bank. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,25%

• 9 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,25%

• 12 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,50%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (apr.): . . . . 1.751 RON

• Dobânda de referinþã BNR (iun.): . . . . . . . . 9,75%/an

• Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . . . . 10%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (31.07.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5366 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2644 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (31.07.2008)
• BET: 5.948,77 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,66%

• BET-C: 4.385,25 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,33%

• BET-Fi: 34.582,03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,90%

• ROTX: 13.983,65 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,78%

• BET-XT: 621,72 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,97%

• BET-NG: 806,82 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,13%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (31.07.2008)
• Dolar: C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,25 RON

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,28 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,52 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,57 RON

ALERT

EVOLUTII FINANCIARE

B
anca Naþionalã a
României a hotãrât
majorarea dobânzii
de politicã moneta-
rã cu 0,25 de punc-

te procentuale pânã la un nivel
10,25% luând prin surprinde-
re analiºtii din piaþã care anti-
cipau menþinerea dobânzii la
10%.

Economiºtii apreciazã cã
BNR a luat aceastã decizie
considerând cã presiunile in-
flaþioniste se vor menþine ºi în
a doua jumãtate a anului.

Radu Crãciun, director de
investiþii Interamerican, con-
s iderã cã modi f icarea
dobânzii de politicã monetarã

reprezintã un semn cã Banca
Naþionalã deþine mai multe
informaþii decât cele existen-
te, iar presiunile inflaþioniste
sunt mai puternice decât cele
resimþite în piaþã. Totodatã,
domnia sa considerã cã BNR
a demonstrat cã este hotãrâtã
sã atingã þinta pentru anul
2009.

Domnia sa apreciazã cã BNR
va modifica prognoza de infla-
þie în urmãtorul raport care va
fi prezentat pe 4 august.

În urma acestei mãsuri lua-
te de BNR, cursul se va stabili-
za în jurul valorii de 3,5 lei
pentru un euro, în opinia di-
rectorului de investiþii al Inte-

ramerican, iar dobânzile la
credite ºi depozite se vor
majora ºi ele.

Modificarea dobânzii de po-
liticã monetarã cu 25 de punc-
te de bazã în ºedinþa BNR de
ieri, a reprezentat o surprizã ºi
pentru Cãtãlina Constantine-
scu, economistul ºef ABN
Amro, care ne-a declarat cã
Banca Naþionalã ar putea da
un semnal cã inflaþia va mai
creºte, existând posibilitatea
alimentãrii aºteptãrilor infla-
þioniste.

Andreea Arãboaei,
Andreea Arcereanu

(continuare în pagina 2)

STK: “Am rãspuns
deja!”

A
rticolul semnat de cãtre
domnul Prunea nu doar
cã ne dã dreptul la repli-

cã, ci aproape ne obligã sã re-
acþionãm. Titlul acestui arti-
colul pare mai degrabã o invi-
taþie la exprimare lansatã ce-
lor care au votat pentru lista-
rea fondului STK Emergent
(reprezentând, evident, majo-
ritatea membrilor Consiliului
Bursei de Valori Bucureºti) ºi
tuturor celor care au contribu-
it, de-a lungul unui proces
amãnunþit ºi de lungã duratã,
la listarea fondului STK Emer-
gent; la aceastã provocare nu
putem noi rãspunde. Ceea ce
remarcãm, însã, ºi nu pentru
prima oarã, este lipsa totalã
de responsabilitate a semna-
tarului vizavi de cuvintele pe
care le rosteºte sau le aºterne
pe hârtie.

Suntem oricând dispuºi sã
discutãm, pe baza faptelor do-
cumentate, despre trecutul,
prezentul ºi viitorul fondului
STK Emergent, atât cu investi-
torii, cât ºi cu instituþiile abili-
tate, reprezentanþii presei ºi
publicul în general; de altfel
inclusiv ºedinþa Consiliului
BVB din 29 iulie, la care dom-
nul Prunea a participat, ne-a
oferit ocazia sã rãspundem
punctual la întrebãri legate de
firul evenimentelor din istoria
fondului ºi chiar sã comentãm

unele afirmaþii “creative” (adi-
cã imprecise) apãrute în anu-
mite publicaþii. Nu suntem
însã dispuºi sã intrãm în jocul
ridicol al afirmaþiilor necoapte,
al surselor compromise sau
al demagogiei pseudo-politice.
Nici nu suntem interesaþi sã
ne mobilizãm buna credinþã în
faþa unui stil de prezentare
care trãdeazã în cel mai bun
caz o incredibilã superficialita-
te profesionalã în problemati-
ca pieþei de capital ºi în cel mai
rãu caz o imensã rea-voinþã,
izvorâtã din interese vizibil
conflictuale.

Avem o responsabilitate
faþã de toþi cei care ne-au
încredinþat, odatã cu banii
lor, un mandat de administra-
re a fondului ºi intenþionãm
sã ne ocupãm în continuare
de maximizarea valorii acestei
investiþii.

(continuare în pagina 3)

ªoselele din România sunt
pline de panouri de avertizare
care ne îndeamnã sã ne ferim
de “ucigaºul” numit vitezã.
Strãzile
pline de
gropi ale
e c o n o-
miei na-
þ i o n a l e
nu au,
din pã-
c a t e ,
astfel de
ind i ca-
toare.

Chiar
dacã acestea ar exista, averti-
smentul este greºit. Nu viteza
ucide, ci deceleraþia bruscã
determinatã de întâlnirea unui
obstacol. Economia noastrã se
aflã foarte aproape de întâlni-
rea cu un astfel de obstacol.
Restricþionarea suplimentarã
a creditãrii, impusã de noul re-
gulament al BNR, nu va arun-
ca în crizã doar piaþa imobilia-

rã, ci întreaga economie. Di-
spariþia banilor ieftini ne va
dezvãlui adevãrata eficienþã a
structurii economice naþiona-
le.

Autoritãþile continuã, din
pãcate, sã-ºi menþinã nu doar
poziþia conform cãreia Rom-
ânia are nevoie de o creºtere
rapidã pentru a ajunge din
urmã statele dezvoltate din
UE, ci ºi confuzia dintre
creºterea ºi dezvoltarea econo-
micã. La ora actualã, economia
noastrã trece printr-o perioadã
de creºtere economicã superfi-
cialã, care aduce o contribuþie
extrem de redusã în ceea ce
priveºte dezvoltarea economi-
cã. Pentru a dovedi diferenþele
majore dintre cele douã noþiuni,
este de ajuns sã evaluãm sta-
rea infrastructurii sau creºte-
rea acceleratã a numãrului de
asistaþi social la cel mai mic
avans al preþurilor.

Creºterea explozivã a credi-
tului neguvernamental din ul-

timii ani (grafic 1) ºi generozi-
tatea monetarã a BNR nu au
fãcut decât sã aplice un strat
strãlucitor de vopsea pe caro-
seria de carton a Trabantului
nostru economic. În zona
euro, ritmul de creºtere al cre-
ditului a intrat pe o pantã des-
cendentã de la începutul anu-
lui 2007, ca urmare a mãsuri-
lor antiinflaþioniste promovate
de BCE. Din acest punct de ve-
dere, România a intrat pe con-
trasens cu vitezã foarte mare
(grafic 1).

Încadrarea creditului negu-
vernamental ºi a masei mone-
tare din zona euro pe o tendin-
þã descendentã i-a determinat
pe analiºtii pieþelor europene
sã considere cã BCE poate sto-
pa procesul de creºtere a
dobânzii de referinþã, deoarece
inflaþia se va reduce în noile
condiþii.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 6)

AVAS continuã consultãrile
pentru constituirea
companiei energetice
naþionale

Conducerea Autoritãþii Valorificãrii Activelor Statului (AVAS)
a anunþat, ieri, cã va continua consultãrile pe tema constituirii
companiei energetice naþionale. Oficialii AVAS ºi-au exprimat
disponibilitatea de a continua aceste serii de întâlniri în mãsura
în care apar elemente noi, ce nu au fost prezentate ºi dezbãtute
pânã în prezent. Potrivit unui comunicat de presã remis redac-
þiei, Consiliul Concurenþei a transmis AVAS punctul de vedere
referitor la proiectul de act normativ. Urmeazã ca decizia finalã a
Consiliului sã fie emisã odatã cu finalizarea procedurii de-
clanºate prin notificarea operaþiunii de concentrare economicã
de cãtre pãrþile implicate. Iniþiativa constituirii companiei ener-
getice naþionale a fost dezbãtutã de autoritãþi cu partenerii so-
ciali ºi este recomandatã într-un studiu elaborat de KPMG.
AVAS susþine cã o structurã energeticã integratã vertical se
încadreazã în mãsurile aprobate prin strategia energeticã naþio-
nalã. Potrivit acestui act normativ aprobat de Guvern în 2007,
statul va pãstra pachetul de control asupra principalelor unitãþi
de producere a energiei electrice ºi va analiza integrarea acestor
producãtori cu societãþi de distribuþie aflate în proprietatea
statului.

A.T.

ECONOMIA ROMÂNIEI – UN ACCIDENT INEVITABIL?

Viteza este prea mare
pentru o economie aºa de
fragilã

EDITORIAL
Din pãcate, experienþa istoricã nu este deloc încura-
jatoare. Chiar ºi în faþa evidenþei, politica europeanã
nu a putut sã se extragã inerþiei care a dus-o, în inter-
valul unei singure generaþii, dintr-un rãzboi mondial
în altul! Eliberatã din chingile ameninþãrii externe imi-
nente, Europa pare gata sã reia istoria de acolo de
unde a lãsat-o acum mai bine de 100 de ani. Iar exi-
stenþa Uniunii Europene, cea mai îndrãzneaþã ºi com-
plexã idee politicã materializatã vreodatã în acest
spaþiu, nu pare sã conteze deloc în dinamica cea

mare a evenimentelor.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Soarta Belgiei”,

semnat de Cornel Codiþã.

Decizia BNR ia prin
surprindere analiºtii
l Presiunile inflaþioniste se menþin ºi în a doua jumãtate a anului

De ce n-am votat listarea
la BVB a fondului STK

D
emersul meu atitudinal
a avut la bazã douã pre-
mise:

A. Produsele financiare se
deosebesc fundamental de ce-
lelalte mãrfuri accesibile po-
pulaþiei, cum ar fi bunurile de
larg consum. Utilitatea acþiu-
nilor, obligaþiunilor, a diferite-
lor tipuri de depozite bancare
etc nu este mereu aceeaºi,
încât uneori e recomandabil sã
le deþii, alteori nu. Iar despre
preþul lor corect la un moment
dat le este greu sã se pronunþe
ºi analiºtilor consacraþi. De
aceea, hârtiile de valoare se co-
mercializeazã pe pieþe speciali-
zate, reglementate ºi suprave-
gheate, de cãtre agenþi autori-
zaþi sã opereze cu anumite tit-
luri, care au obligaþia sã proce-
deze astfel încât sã nu defavo-
rizeze consumatorii neiniþiaþi,
dimpotrivã, li se cere chiar sã-i
orienteze pentru a nu deveni

victime sigure ale celor care
abia aºteaptã sã profite de
ignoranþa lor bursierã.

Bursele de valori sunt princi-
palele pieþe pentru titlurile fi-
nanciare. Pentru asigurarea
protecþiei investitorilor ºi pen-
tru a asigura funcþionarea or-
donatã a pieþei, bursele de
valori condiþioneazã ºi restricþio-
neazã accesul emitenþilor de tit-
luri pe aceastã piaþã, ºi apoi
promovarea într-o categorie su-
perioarã de tranzacþionare, de
îndeplinirea unor criterii de per-
formanþã economicã, financia-
rã ºi comportamentalã. Se
ajunge astfel ca, cel puþin sub
aspect teoretic, plasamentele în
titluri sã fie tot mai puþin ris-
cante pe mãsurã ce se tranzac-
þioneazã într-o categorie supe-
rioarã.Bursele procedeazã aºa
pentru a proteja noii investitori,
fiindcã se prezumã cã membrii
fondatori ºi-au asumat riscul
aferent în cunoºtinþã de cauzã

B. Când am rãsfoit pe înde-
lete documentul bine redac-
tat, inteligent conceput ºi cap-
tivant ilustrat, denumit „Pri-
ma listare a unui fond închis
de investiþii la BVB”, oferit de
dl. Pascu Nicolae – preºedin-
te le STK, în data de
05.02.2008, douã lucruri au
devenit instantaneu certe
pentru mine.

(continuare în pagina 3)

REPLICIEuro creºte din nou
Moneda unicã europeanã

(euro) s-a apreciat ieri, pe pie-
þele externe, în raport cu dola-
rul, dupã douã zile în care a
pierdut teren faþã de bancnota
verde. Creºterea a fost deter-
minatã de publicarea datelor
oficiale privind inflaþia în zona
euro, mai precis de creºterea
acesteia în cel mai accelerat
ritm din ultimii 16 ani. Potrivit
anunþului Biroului de Statisti-
cã din Luxemburg, inflaþia din
zona euro a fost de 4,1% în iu-
lie, reprezentând cea mai mare
creºtere înregistratã dupã
aprilie 1992.

Traderi i speculeazã cã
ascensiunea preþurilor de con-
sum va exercita presiuni asu-
pra Bãncii Centrale Europene
(BCE) în vederea majorãrii
dobânzilor, ceea ce ar fi benefic
pentru evoluþia euro.

Euro a avut un curs de
1,5605 dolari la ora 10:10

a.m. pe piaþa din Londra, res-
pectiv 1,5616 dolari la ora
6:52 a.m., la New York, faþã
de 1,5576 dolari la finele zilei
precedente. Totuºi, în opinia
analiºtilor, euro ar putea sã
se deprecieze pânã la 1,54 do-
lari, în urmãtoarele trei luni.
Amintim cã, la data de 15 iu-
lie, euro atingea cursul ma-
xim al tuturor timpurilor:
1,6038 dolari.

BCE, care ar vrea sã menþi-
nã inflaþia sub 2%, a majorat
dobânda de referinþã cu 0,25%
luna trecutã, la 4,25%. Nivelul
este cel mai ridicat din 2001
pânã în prezent.

Sãptãmâna trecutã, Klaus
Liebscher, membru în consiliul
guvernatorilor BCE, a declarat
cã instituþia ar putea sã recurgã
la o nouã majorare. Traderii pa-
riazã cã BCE va majora
dobânda de referinþã pânã la fi-
nele anului. (Alina Vasiescu)

CRESC DOBÂNZILE

Cãlin Rechea

Consiliul Concurenþei, sesizat cu
problema televizãrii meciurilor de fotbal

Deputatul Mircia Giurgiu a
depus, ieri, un memoriu la
Consiliul Concurenþei cu pri-
vire la televizarea discrimina-
torie a meciurilor din Liga I, de
cãtre Antena 1 ºi compania de
cablu “RCS & RDS”.

“Milioane de cetãþeni sunt
nemulþumiþi cã, deºi plãtesc
abonament TV ºi cablu, nu li
se permite, totuºi sã vizioneze
meciurile Ligii I la fotbal. Cred
cã ºi Consiliul Concurenþei ar
trebui sã verifice modul în care
s-a încheiat înþelegerea pri-

vind televizarea meciurilor”, a
declarat, ieri, Mircea Giurgiu.

Reprezentanþii Consiliului
Concurenþei au declarat ieri,
pentru ziarul BURSA, cã me-
moriul depus de domnul Mir-
cia Giurgiu va fi analizat ºi cã
deputatul va primi un rãspuns
în timp util în acord cu preve-
derile legii, neputând fi apre-
ciat cu exactitate timpul de
analizã a memoriului.

Simona Mureºan
(continuare în pagina 2)

Dobânda cheie - 10,25%
În ºedinþa din 31 iulie 2008, Consiliul de

Administraþie al Bãncii Naþionale a României a
hotãrât:

Majorarea ratei dobânzii de politicã monetarã
la nivelul de 10,25 la sutã pe an, de la 10,0 la
sutã pe an, începând cu data de 1 august 2008;

Continuarea gestionãrii ferme a lichiditãþii de
pe piaþa monetarã prin intermediul operaþiuni-
lor de piaþã;

Menþinerea nivelului actual al ratelor rezer-
velor minime obligatorii aplicabile pasivelor în
lei ºi în valutã ale instituþiilor de credit.

Consiliul de Administraþie al BNR a analizat
ºi aprobat Raportul trimestrial asupra inflaþiei,

document care evalueazã contextul macroeco-
nomic recent, analizeazã perspectivele inflaþiei
ºi identif icã principalele provocãri ºi
constrângeri cu care politica monetarã se va
confrunta în perioada urmãtoare. Raportul va fi
prezentat publicului într-o conferinþã de presã
organizatã în data de 4 august 2008.

Rata anualã a inflaþiei a fost de 8,61 la sutã în
luna iunie a.c., nivel apropiat celui de 8,63 la
sutã din luna martie, dar care se situeazã în
continuare semnificativ peste limita superioarã
a intervalului de variaþie din jurul þintei stabili-
te pentru anul în curs.

(continuare în pagina 6)
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