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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (29.08.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI iul. 2008 0,69%

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,12 RON

• FDI Zepter Obligatiuni. . . . . . . . . . . . . . 9,6594 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni. . . . . . . . . 37,1350 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,16 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,08 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,96 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,27 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,1951 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 25,2993 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,82 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10338,33 RON

• FDI Prime Speed Capital(28.08). . . . . . 9,9105 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 9,2096 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5747 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,68 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 3,5566 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,39 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,62 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42,7279 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,65 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4870 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,10 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,9623 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,3019 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67,71 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,48 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 9482,52 RON

• FDI Prime Capital(28.08) . . . . . . . . . . 10,0213 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,9164 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5915 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,29 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,07 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,58 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,70 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,65 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6176 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,2374 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,45 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106,14 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 8,4406 RON

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

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7954 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10115,23 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,32 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,84 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,6925 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,73 RON

•

CELE MAI MARI DOBÂNZI (%p.a.)
• La vedere: ING Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,5%

• 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 (mai): . . . . 1.704 RON

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

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . 10,25%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (28.08.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5574RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4102 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (28.08.2008)
• BET: 5.554,91 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72,53%

• BET-C: 4.111,60 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56,92%

• BET-Fi: 31.602,97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 152,34%

• ROTX: 13.218,69 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 294,73%

• BET-XT: 575,07 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,85%

• BET-NG: 768,31 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,96%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (28.08.2008)
• Dolar: C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,39 RON

• V – Adriatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,43 RON

• EURO

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,53 RON

• V – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,565 RON

ESTE OBLIGATÃ ROMÂNIA SÃ URMEZE TÃRILE BALTICE?

Unde creditare nu e,
creºtere economicã nu e

ALERT

O
serie de evoluþii

recente din eco-
nomiile Europei
de Est umbresc
sãrbãtoarea me-

diaticã lansatã de Guvernul de
la Bucureºti, cu ocazia rapor-
tãrii creºterii economice din
primul semestru al acestui an.

Raportul special de la Fitch
Ratings nu face decât sã con-
state ceea ce era evident încã
de la începutul anului. Agenþia
de rating precizeazã cã “dupã
ani de creºtere puternicã, dar
nesustenabilã, alimentatã de
fluxurile de capital strãin ºi
creºterea rapidã a creditãrii”,
þãrile baltice se vor confrunta
cu 12 luni de incertitudine, ge-
neratã de “ajustãri macroeco-
nomice”. Acest termen este,

probabil, varianta corectã din
punct de vedere politic a
noþiunii de recesiune.

Letonia ne aminteºte cã este
perfect posibil ca, dupã numai
6 luni, sã treci de la o creºtere
economicã de 8,1% la 0,2%. În
Estonia, rata anualã a creºte-
rii economice a schimbat prefi-
xul ºi s-a transformat într-o
contracþie cu 1,4% în T2 2008,
faþã de o creºtere cu 4,8% în T4
2007.

Ce s-a schimbat în ultimul
an în cele douã þãri baltice?
S-a redus drastic ritmul de
creºtere a creditãrii (vezi grafic
1), iar masa monetarã M1 a
început sã scadã accelerat
(vezi grafic 2).

Cele douã grafice ne oferã o
indicaþie clarã a cadrului care

trebuie luat în considerare la
construirea testelor de stres,
atât pentru sistemul bancar
cât ºi pentru economie în ge-
neral. A fost nevoie doar de o
perioadã scurtã, un an ºi ju-
mãtate, pentru ca Letonia sã
treacã de la o creºtere a masei
monetare M1 de 40%, la o con-
tracþie cu 12% în iulie 2008.
Aceastã contracþie s-a accele-
rat faþã de luna anterioarã,
când rata anualã de scãdere a
fost de 10,1% (vezi graficul 2).
Ritmul de creºtere a creditãrii,
de aproape 32% în ianuarie,
s-a prãbuºit pânã la 19% în
iulie, ºi, odatã, cu el s-a
prãbuºit ºi economia Letoniei.

Contrar teoriei economice
promovate în prezent de auto-
ritãþile monetare internaþiona-

le, intrarea Letoniei în recesiu-
ne nu a condus ºi la o reducere
a presiunilor inflaþioniste. Cu
o ratã anualã a inflaþiei de
16,5% în iulie, Letonia a fost
campioana UE la creºterea
preþurilor.

Din datele privind creditarea
ºi evoluþia masei monetare M1
în cele trei þãri, se observã o
corelaþie foarte strânsã între
dinamica masei monetare ºi a
creditãrii pentru cele douã þãri
baltice (n.a. un coeficient de
corelaþie de peste 0,96, unde o
valoare de 1 indicã o corelaþie
perfectã, iar -1 o corelaþie per-
fectã, dar în sens opus a evolu-
þiei celor douã variabile).

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 2)

EVOLUTII FINANCIARE

Taxa de poluare ºi plãþile
mari pentru notari încetinesc
creºterea pieþei de leasing

Efectul stagnãrii finanþãri-
lor pe segmentul de leasig imo-
biliar ºi al introducerii taxei de
poluare în locul celei de primã
înmatriculare, ar putea deter-
mina o încetinire a creºterii
pieþei de leasing, creºterea
estimatã pentru acest an fiind
de 20% (6 miliarde de euro),
într-un scenariu pesimit, a de-
clarat, ieri, secretarul general
al Asociaþiei Societãþi lor
Financiare din România (ALB),
Adriana Ahciarliu.

Piaþa de leasing auto a cres-
cut cu 37% la 2,1 miliarde
euro în primul trimestru, po-
trivit datelor ALB. Finanþãrile
acordate s-au îndreptat cãtre

diverse domenii, astfel cã 23%
(629,80 milioane euro) din to-
tal au vizat echipamentele cu
scop industrial, 7% (189,15
milioane euro) sectorul imobi-
liar ºi 70% (1,9 miliarde de
euro) sectorul transporturi-
lor.

În primul semestru al aces-
tui an, societãþile de leasing
din România au finanþat achi-
ziþii de bunuri în valoare de 2,9
miliarde euro, cu 36% mai
mult faþã de aceeaºi perioadã a
anului trecut, au anunþat, ieri,
reprezentanþii ALB.

Comparativ cu prima parte a
anului trecut, creºterea este
mult mai micã, piaþa de lea-

sing înregistrând atunci, un
avans de 46% faþã de semes-
trul întâi a anului 2006, deter-
minatã de mãsurile majorãrii
dobânzilor la finanþãrile com-
paniilor de leasing ºi al intro-
duceri i taxei de poluare
începând cu 1 iulie, care
schimbã structura pieþei fi-
nanþãrilor auto în favoarea
maºinilor second-hand.

Doamna Ahciarliu susþine
cã piaþa de leasing imobiliar a
evoluat mult sub aºteptãrile
pieþei, creºterea în primul se-
mestru fiind de numai 23%,
faþã de peste 100% anul tre-
cut. Aceastã situaþie este cau-
zatã de evoluþia nefavorabilã
internaþionalã ºi o reacþie faþã
de dubla taxare pe segmentul
de leasing imobil iar" , a
adãugat domnia sa.

Explicaþia privind taxarea,
susþine secretarul ALB, este
aceea cã notarii refuzã sã
recunoascã cã un contract de
leasing financiar este un con-
tract de creditare ºi transfor-
mã acest contract în douã con-
tracte de vânzare-cumpãrare
pe care le taxeazã separat, co-
sturile fiind mult mai mari.

Andreea Arãboaei
(continuare în pagina 6)

Zootehniºtii acuzã

comisarii europeni de

subiectivism
l Procesatorii de carne sunt pesimiºti ºi în

privinþa reluãrii exporturilor în sistemul lohn

Dupã ce auditul Comisiei
Europene, din luna iunie, la
alocãrile SAPARD ne-a sãrãcit
agricultura de câteva zeci de
milioane de euro, astãzi, un alt
audit al comisarilor de la Bru-
xelles, în zootehnie, ar putea
interzice zootehniºtilor români
reluarea exportului de carne
de porc în Uniunea Europea-
nã.

La data de 18 august, o dele-
gaþie a comisarilor europeni a
efectuat o serie de controale la
mai multe unitãþi de procesare
a cãrnii de porc.

Misiunea lor, care se încheie
astãzi, are drept scop evalua-
rea ºi monitorizarea unitãþilor
de procesare a cãrnii pentru
reluarea comerþului intraco-
munitar în sistem lohn
(n.n.carnea de import este pro-
cesatã în þarã ºi ulterior co-
mercializatã în spaþiul comu-
nitar).

În mare parte, rezultatele
auditului vor fi cumunicate
asociaþiilor profesionale, în
cursul zilei de astãzi, cu toate
cã preºedintele Autoritãþii Na-
þionale Sanitar Veterinare ºi
pentru Siguranþa Alimentului,

Radu Roatiº, anunþa cã un ra-
port final va fi înaintat autori-
tãþilor noastre la 20 de zile de
la finalizarea controalelor.

Deºi din punct de vedere
procedural în urma acestui
audit þara noastrã ar putea ob-
þine reluarea exporturilor în si-
stem lohn, asociaþiile profesio-
nale din þarã sunt mai mult
decât pesimiste.

În opinia lor, ºansele de re-
luare a comerþului intracomu-
nitar în sistemul lohn sunt mi-
nime, din cauza faptului cã la
mijloc s-ar afla o conspiraþie în
spatele cãrora stau marii pro-
ducãtori agricoli occidentali ºi
statele lor de origine care se
tem de reluarea exporturilor
de carne româneascã, cât ºi de
succesul avut de programul
SAPARD pe plaiurile mioritice.

De altfel, de reluarea comer-
þului intracomunitar cu produ-
sele din carnea româneascã
nici nu poate fi vorba, dupã epi-
sodul pestei porcine din Banat ,
care ne-a îngheþat, paradoxal,
exporturile la nivel de þarã.

Cãtãlin Deacu
(continuare în pagina 2)

Economist Intelligence Unit: "Darurile"
Guvernului costã scump

"Pomenile” electorale oferite
de Guvern în ultimele luni vor
costa þara noastrã depãºirea
þintei de deficit bugetar de
2,3% la peste 3%, creºterea
deficitului de cont curent ºi a
inflaþiei în acest an mult peste
þinta prognozatã, considerã
Economic Intelligence Unit
(EIU), în cadrul unui raport.
Toate acestea au loc, adaugã
raportul, în contextul în care
situaþia financiarã internaþio-
nalã va determina unele
înãspriri ale politicii fiscale.

Politica fiscalã relaxatã a
Guvernului va alimenta cere-
rea internã, ceea ce se va re-

simþi într-un deficit de cont
curent de 15% din PIB în 2008,
estimeazã analiºtii.

Aceºtia explicã faptul cã vii-
torul guvern va încerca sã
adopte o politicã fiscalã ºi bu-
getarã mai restrictivã, ceea ce
va diminua semnificativ cere-
rea internã, odatã cu trecerea
alegerilor.

Consumul ridicat ºi creºte-
rea investiþiilor vor genera o
creºtere a produsului intern
brut în acest an, de 7% (com-
parativ cu prognoza anterioarã
de 6,8%), dar în anul 2009 res-
trictivitatea politicilor econo-
mice se vor resimþi printr-o

creºtere a produsului intern
brut de doar 5,2%, estimeazã
EIU.

Aceasta ar putea fi mai ac-
centuatã în acest an, spun
analiºtii, în funcþie de impac-
tul pe care îl va avea agricultu-
ra, dar, în schimb, deterioarea
indicatorilor macroeconomici
ar putea crea un sentiment ne-
gativ al investitorilor. EIU
atenþioneazã cã posibila inver-
sare a sentimentului investito-
rilor implicã o restrângere a
politicilor economice.

Andreea Arãboaei
(continuare în pagina 2)

Fitch: "Suntem vulnerabili la presiunile date de
finanþarea externã"

Fitch Ratings considerã cã
þara noastrã este printre cele
mai vulnerabile þãri la presiu-
nile legate de finanþarea exter-
nã, potrivit unui raport al
agenþiei de rating publicat ieri.
Potrivit analiºtilor Fitch, tur-
bulenþele de pe pieþele finan-
ciare internaþionale cresc ris-
curile de finanþare pentru
þãrile cu economii emergente.

Totodatã, agenþia de rating
internaþionalã este de pãrere
cã þara noastrã va îndeplini
criteriile pentru a putea adop-
ta moneda europeanã în anul
2015 cu un an mai târziu faþã
de data stabilitã de autoritãþile
din þara noastrã.

Dupã ce anul trecut deficitul
de cont curent s-a adâncit,
agenþia de rating a determinat
agenþia de evaluare financiarã
sã ne revizuiascã în scãdere
perspectiva de rating în luna
ianuarie.

Analiºtii agenþiei de rating
anticipeazã cã în condiþiile în
care se aºteaptã ca ºi costurile
finanþãrii externe vor creºte,
þãrile din regiune se vor con-
frunta cu o încetinire a creºte-
rii economice ºi o accentuare a
inflaþiei ºi a deficitelor de cont
curent în regiune.

Þara noastrã este favorizatã
de ponderea micã a datoriei
publice în produsul intern

brut ºi de cursul de schimb flo-
tant care ar putea sã limiteze
eventualele ºocuri economice.

Fitch a realizat un indice al
vulnerabilitãþii relative la pre-
siunile legate de finanþarea ex-
ternã, bazat pe balanþa contului
curent, investiþiile strãine direc-
te ºi datoriile unui stat. Potrivit
Fitch, cea mai vulnerabilã þarã
emergentã este Letonia, urmatã
de Croaþia ºi de Lituania ºi Tur-
cia pe locul trei. Bulgaria se re-
gãseºte pe poziþia a ºaptea, fiind
urmatã de Ungaria. România
este pe locul cinci în top, iar Bul-
garia pe locul ºapte.

Andreea Arcereanu

EDITORIAL
Decizia actualilor lideri politici de-a pune pe umerii
Rusiei, încã o datã, povara statutului de „inamic al
Occidentului” este, cel puþin, riscatã. În mai puþin de
douã decenii, Rusia se va alãtura ºi ea celorlalte þãri
mari producãtoare de resurse petroliere, care au tre-
cut de vîrful de maxim al exploatãrii. Decãderea este
inevitabilã.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitu-

lat: “Cei ce fac Istoria”, semnat de Cornel Codiþã.

Primãria sectorului 1 cumpãrã locuinþe
de pe piaþa liberã

Primãria Sectorului 1 a anunþat, ieri, cã va achiziþiona,
începând din luna octombrie, apartamente de pe piaþa liberã.
Acestea vor fi repartizate chiriaºilor din casele retrocedate foºtilor
proprietari, precum ºi persoanelor cu venituri reduse care nu de-
þin o locuinþã. Potrivit unui comunicat de presã remis redacþiei,
imobilele vor fi achiziþionate etapizat de pe piaþa liberã de cãtre Di-
recþia Generalã de Asistenþã Socialã ºi Protecþia Copilului Sector
1,iar primele apartamente vor fi cumpãrate pânã la sfârºitul anu-
lui 2008. La Primãria Sectorului 1 sunt înregistrate, în prezent,
peste 6.000 de cereri pentru obþinerea unei locuinþe sociale, însã
doar 1.488 de solicitanþi au depus documentaþia completã. (A.T.)

Intesa Sanpaolo Bank România, profit
brut de 5 milioane euro

Intesa Sanpaolo Bank România a obþinut, în prima jumãtate a
acestui an, un profit brut de 17,9 milioane lei (4,9 milioane euro),
în creºtere cu 27% faþã de intervalul similar al anului trecut, ara-
tã datele publicate de banca mamã.

Banca a afiºat, pentru intervalul ianuarie - iunie 2008, un pro-
fit operaþional de 21,3 milioane lei (5,8 milioane euro), cu 56,7%
mai mare faþã de cel din primul semestru al anului trecut, în
condiþiile în care veniturile operaþionale au avansat cu 40,1%,
pânã la 60,5 milioane lei (16,5 milioane euro). Cheltuielile opera-
þionale ale bãncii s-au cifrat la 39,2 milioane lei (10,7 milioane
euro), de asemenea în creºtere, cu 32,4%.

Intesa Sanpaolo Bank România a deschis, în prima jumãtate a
acestui an, 18 noi unitãþi, extinzându-ºi astfel reþeaua pânã la
68 de sucursale ºi agenþii, ºi vrea sã ajungã, pânã la sfârºitul lui
2008, la un numãr total de 90 de unitãþi. (N.I.)


