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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (05.09.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI iul. 2008 0,69%

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,14 RON

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 9,7505 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 37,1307 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,19 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,1 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,99 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,36 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2237 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 25,3451 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,84 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . . 10336,7 RON

• FDI Prime Speed Capital . . . . . . . . . . . 9,9995 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 9,4179 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,589 RON

• OTP AvantisRO (4.09.). . . . . . . . . . . . . . . 8,73 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 3,6679 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,83 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,71 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,5824 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,78 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5052 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,33 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,2658 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,5394 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70,14 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,62 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 9451,97 RON

• FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0202 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,9896 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,6492 RON

• OTP BalansisRO (4.09.) . . . . . . . . . . . . . . 9,34 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,14 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,01 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,85 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,77 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6956 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,271 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,57 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107,85 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 8,6157 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,83 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8969 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . 10107,8 RON

• OTP ComodisRO (4.09.) . . . . . . . . . . . . . 10,33 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,92 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,7323 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75 RON

•

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

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

• 3 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,25%

• 6 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,50%

• 9 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,50%

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

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (iul.): . . . . . 1.769 RON

• Dobânda de referinþã BNR (aug.): . . . . . . 10,25%/an

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

BNR: CURSUL OFICIAL (04.09.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5555 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4496 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (04.09.2008)
• BET: 5.466,55 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,11%

• BET-C: 4.060,16 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,89

• BET-Fi: 34.237,28 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,56%

• ROTX: 13.016,17 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,83%

• BET-XT: 582,01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,26%

• BET-NG: 766,93 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,76%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (04.09.2008)
• Dolar: C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,42 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,46 RON

• EURO

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

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,56 RON

CE SE MAI ASCUNDE ÎN SPATELE DATELOR PUBLICATE DE INS?

Misiune îndeplinitã?

Institutul Naþional de Stati-
sticã ne-a adus o veste bunã la
început de toamnã. Produsul
intern brut a depãºit cu mult
chiar ºi previziunile optimiste
ale guvernului privind
creºterea economicã din tri-
mestrul al II-lea ºi primul se-
mestru al anului 2008.

În aceste condiþii, nu este
îndreptãþit Guvernul sã-ºi
punã pe sediu un afiº, pe care
sã scrie cu litere mari “Misiune
Îndeplinitã!”, mai ales cã sun-
tem foarte aproape de campa-
nia electoralã?

Înainte de a rãspunde între-
bãrii de mai sus, trebuie sã
analizãm relaþia dintre PIB-ul
nominal ºi cel real, precum ºi
celelalte rapoarte statistice
publicate de INS în cursul
sãptãmânii.

Faþã de primele douã trime-
stre din 2007, PIB-ul nominal a
crescut cu o ratã anualã de 26%
în T1 ºi cu o ratã anualã de
25,21% în T2. Creºterile reale
de 8,2%, respectiv de 9,3%, im-
plicã un deflator al PIB-ului de
17,8% în T1 ºi de 15,91% în T2
2008. Cât de plauzibilã este

scãderea presiunilor inflaþioni-
ste la nivelul economiei, în con-
diþiile în care preþurile materii-
lor prime ºi ale produselor in-
termediare au explodat de la
începutul anului? A “împrumu-
tat” Institutul Naþional de Stati-
sticã ajustãrile hedonice utili-
zate pe scarã largã în Statele
Unite? Misterul ar fi rezolvat
mai uºor, dacã INS ºi BNR ar
elabora rapoartele statistice
mai clare, în care sã se punã ac-
centul pe dinamica în termeni
reali a variabilelor economice.

Dupã raportul privind

creºterea economicã, INS a
publicat ºi datele referitoare la
evoluþia preþurilor producþiei
industriale. Acestea îºi conti-
nuã tendinþa de creºtere acce-
leratã începutã în septembrie
2007. O ratã anualã de
creºtere mai mare de 20% s-a
înregistrat ultima datã în au-
gust 2004. Pe lângã avansul
accelerat al IPPI (n.a. indicele
de preþ al producþiei industria-
le), din august 2007 se remar-
cã ºi o tendinþã de creºtere a
divergenþei dintre preþurile de
consum (IPC) ºi cele ale
producþiei industriale de pe
piaþa internã (vezi grafic).

Aceastã evoluþie indicã o
creºtere a presiunilor inflaþio-
niste din economie, care se vor
resimþi în lunile urmãtoare,
chiar dacã vom asista la o tem-
perare a ratei de creºtere a pre-
þurilor de consum, ca urmare a
efectului de bazã.

Situaþia actualã nu este spe-
cificã doar economiei noastre,
deoarece rapoartele de la Eu-
rostat aratã o tendinþã simila-
rã ºi la nivel european. Creºte-
rea preþurilor de producþie s-a
accelerat ºi în Europa, în luna
iulie, pânã la o ratã anualã de
9% în zona euro.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 2)

EVOLUTII FINANCIARE

PARADOX: Economia
creºte, cotaþia scade
l Stere Farmache: “Piaþa de capital din þara noastrã are în continuare
un potenþial de dezvoltare”
l Inflaþia ridicatã, ratele înalte ale dobânzii ºi instabilitatea cursului
valutar sunt factorii care influenþeazã evoluþia indicatorilor bursieri

Pesimismul legat de evoluþia
pieþei de capital din þara noa-
strã din ultima perioadã a fost
domolit, ieri, de preºedinte-
le-director general al Bursei de
Valori Bucureºti, domnul Ste-
re Farmache, care a prezentat,
cu ocazia unui seminar despre
piaþa de capital, rezultatele de
pe primul semestru ale Bursei
de Valori Bucureºti.

Domnia sa a afirmat: „Chiar
dacã Bursa de Valori Bucu-
reºti este o instituþie tânãrã,
aceasta a mai trecut printr-o
perioadã de crizã asemãnãtoa-

re cu cea actualã, în perioada
1997-1998, când indicele BET
(care aratã evoluþia celor mai
lichide 10 acþiuni de pe Bursã)
s-a depreciat cu 50% faþã de
anul precedent”.

În perioada 1999-2007, in-
dicele BET s-a apreciat consi-
derabil, având o creºtere spec-
taculoasã de 120% în anul
2002, pânã la 1.659 de puncte.

Cu toate acestea, spre deo-
sebire de alþi indici bursieri din
regiune, precum indicele
WIG20 (indicele Bursei de la
Varºovia), PX (indicele Bursei

de la Praga) ºi BUX (indicele
Bursei de la Budapesta), indi-
cele BET a înregistrat o scãde-
re mai accentuatã în primul
semestru al acestui an, din ca-
uza prezenþei reduse a numã-
rului de investitori instituþio-
nali (fondurile de pensii, socie-
tãþile de asigurãri, fondurile
mutuale), dar ºi din cauza
nivelului de dezvoltare
economicã mai slab decât în
celelalte þãri.

Izabela Sîrbu
(continuare în pagina 3)

Cãtãlin Chelu: Nu
râvnesc la poziþia lui
Dinel Staicu
l “CNVM-ul ar trebui sã elimine pragul ãsta de 1%
care provoacã atâtea discuþii”
l (Interviu cu Cãtãlin Chelu, Preºedintele SIF
“Moldova” ºi acþionar la SIF “Oltenia”)

Reporter: Ne puteþi explica
mai detaliat ce s-a întâmplat
în cadrul Adunãrii Generale a
Acþionarilor (AGA) de la SIF
“Oltenia” de sãptãmâna trecu-
tã. Câþi acþionari au fost pre-
zenþi? Câte voturi au fost su-
spendate?

Cãtãlin Chelu: Eu consider
cã, dacã era o problemã serioa-
sã cu aceastã concertare, era
normal sã se facã suspendarea
voturilor la începutul ºedinþei.
Ei ce au fãcut? Au dat buleti-
nele de vot spre completare, au
aºteptat sã vadã statistica vo-
turilor, câte sunt “pentru” ºi
câte sunt “împotrivã”, dupã
care au suspendat voturile.

În cadrul AGA au fost pre-
zenþi circa 16% din acþionarii
SIF “Oltenia”. Voturile care

erau pentru menþinerea dom-
nului Staicu în funcþie repre-
zentau aproximativ 4%, restul
de circa 12% erau împotrivã.
Ca sã îºi atingã scopul trebu-
iau sã fie aproximativ 3% din
voturi “împotrivã” ºi, deci, au
început sã suspende voturile.

Puteau sã suspende toate
voturile “împotrivã”, dar inte-
resul lor era altul. Ne întrebãm
ce s-ar fi întâmplat dacã pre-
zenþa ar fi fost 25%? Ar fi su-
spendat peste 20% din voturi?

Iniþial s-a spus cã sunt ac-
þionari care deþin 12% ºi acþio-
neazã concertat, pe urmã
10%, pânã la urmã au rãmas
doar 8%.

Ana Sãbiescu
(continuare în pagina 3)

Noile unitãþi nucleare de la Cernavodã
ºi Belene, concurente pânã la un punct

l Europa de Sud-Est are nevoie de ambele capacitãþi de producþie
pentru acoperirea consumului
l Cum execuþia este simultanã, bãtãlia se dã pentru finanþare, expertizã
ºi echipamente

Guvernul bulgar a anunþat
cu emfazã, în urmã cu douã
zile, cã au început lucrãrile
de execuþie la centrala nucle-
arã de la Belene, compusã
din douã unitãþi de 1.000
MW fiecare. Prima urmeazã
sã înceapã producþ ia de
energie electricã în luna de-
cembrie 2013 ºi a doua în
luna iunie 2014. Investiþia este
estimatã la patru miliarde de
euro.

În timp ce bulgarii se grã-
besc sã construiascã centrala,
chiar dacã nu au format com-
pania de proiect cu investitori
strategici, Guvernul României
a întârziat cu un an proiectul
construcþiei Unitãþilor 3 ºi 4 de
la Cernavodã. Executivul a
anunþat, în aceastã primãva-
rã, fix când se finalizase com-
ponenþa companiei de proiect
cu ºase investitori puternici,
cã nu se mai mulþumeºte cu

20% din acþiuni ºi doreºte sã
fie acþionar majoritar cu 51%
din capitalul social al viitoarei
companii de proiect. Reluarea
negocierilor cu investitorii se-
lectaþi a amânat proiectul, cu
cel puþin un an. Reactoarele 3
ºi 4 erau programate sã
înceapã producþia în anii 2014
ºi 2015.

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 2)

RAPORT OPCOM PENTRU LUNA AUGUST

26% din consumul þãrii a fost
tranzacþionat transparent

Pe platformele de tranzacþio-
nare a energiei electrice admi-
nistrate de OPCOM, a fost
tranzacþionat transparent, în
luna august, 26% din consu-
mul þãrii, corespondentul
unor tranzacþii de 1.122.027
MWh. În condiþiile funcþionãrii
mecanismului de contraparte
centralã în Piaþa pentru Ziua
Urmãtoare (PZU), încasãrile ºi
respectiv plãþile aferente tran-
zacþiilor cu energie electricã
s-au ridicat la o valoare de 93
de milioane de lei, neexistând
sume restante la platã.

Potrivit raportului OPCOM,
pe PZU, volumul tranzacþiilor

stabilite în august 2008 a fost
de 428.708 MWh. Acest volum
a asigurat o cotã de 9,68% din
consum, mãrime care câºtigã,

astfel, un procent comparativ
cu luna iulie 2008. În Piaþa
Centralizatã a Contractelor Bi-
laterale (PCCB), volumul con-
tractat anterior de participanþi
pentru livrare în luna august
2008, 693.319 MWh, a fost în
uºoarã creºtere faþã de luna
anterioarã ºi cu 39% mai mult
decât în august 2007. Volumul
contractat a reprezentat o cotã
de 16,22% din consumul
intern.

A.T.
(citiþi în pag. 8 articolul cu titlul „OPCOM a

raportat un interes sporit pentru tranzacþiile
spot cu energie”)

EDITORIAL
În tabãra Republicanã, surpriza era necesarã, pentru
a relansa interesul publicului. Ea s-a produs prin de-
semnarea candidatului la funcþia de vice-preºedin-
te. Dacã democraþii au ratat prezenþa unui femei, re-
publicanii au gãsit persoana care sã le facã tichetul
mai atrãgãtor. La 44 de ani, Sarah Palin, mamã a
cinci copii ºi în curînd bunicã, guvernatoare a statu-
lui Alaska, deþinãtoare a unui farmec frust ºi lipsitã
de inhibiþiile debutului pe scena naþionalã a politicii
americane, marcheazã un cîºtig de imagine pentru

republicani. Transformarea lui în cîºtig electoral este, de acum, sarcina echipelor
care vor organiza faza finalã a campaniei prezidenþiale, confruntarea directã.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Sãptãmîna con-

venþiilor”, semnat de Cornel Codiþã.

Acþionarii BVB au votat pentru reducerea
comisioanelor la tranzacþionarea titlurilor de stat

93% din acþionarii Bursei de Valori Bucureºti au votat ieri,
prin intermediul votului electronic, în favoarea reducerii comi-
sioanelor de tranzacþionare a titlurilor de stat la BVB.

Stere Farmache, preºedintele-director general al BVB ne-a
spus: “Acþionarii bursei au votat, printre altele, reducerea comi-
sioanelor pentru participanþii la piaþa titlurilor de stat. Aceastã
mãsurã se adreseazã unei categorii speciale de intermediari care
doresc sã tranzacþioneze doar instrumente cu venit fix”.

Domnul Farmache ne-a explicat cã aceºti participanþi la piaþa
titlurilor de stat trebuie sã devinã membri ai Bursei de Valori Bu-
cureºti, beneficiind de o taxã mai micã decât un membru obiºnuit
al BVB. Taxa de membru s-ar ridica, potrivit domnului Farmache,
la suma de 5000 lei, la care se adaugã taxa anualã de 1500 lei.
Preºedintele BVB a subliniat cã aceastã categorie specialã de par-
ticipanþi la piaþa titlurilor de stat va fi scutitã în primul an de la
plata taxelor de membru al BVB. (ªtefania Ciocîrlan)

COMISARUL EUROPEAN PENTRU ENERGIE

Este nevoie de o presiune politicã susþinutã pentru
Nabucco

Comisarul pentru energie Andris Piebalgs a declarat, ieri, cã
Uniunea Europeanã ar trebui sã aplice o presiune politicã mai
susþinutã pentru a dezvolta gazoductul Nabucco, care va reduce
dependenþa statelor europene de gazele naturale furnizate de
Rusia, transmite Reuters. „Avem nevoie de un angajament poli-
tic mai puternic pentru a înlãtura toate obstacolele din calea
proiectului Nabucco. Existã câteva obstacole pe care ar trebui sã
le învingem”, a afirmat oficialul Comisiei Europene. (A.G.R.)


