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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (15.09.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI aug. 2008 -0,09%

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,16 RON

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 9,7112 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 37,6705 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,28 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,11 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,02 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,47 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2175 RON

• Vanguard Protector (12.09.) . . . . . . . . 25,3908 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,87 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10379,07 RON

• FDI Prime Speed Capital . . . . . . . . . . . 9,9522 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 9,2514 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,4963 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,59 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 3,5108 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,38 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,41 RON

• FON (12.09.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,39 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,56 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4726 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,86 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,4998 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,0767 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,26 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,46 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 9459,98 RON

• FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0298 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,9367 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5788 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,27 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,94 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,63 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,76 RON

• Fortuna Classic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,57 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6361 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,3897 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,48 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107,02 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 8,3723 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,74 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7558 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10145,97 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,35 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,94 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,7391 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,78 RON

•

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

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

• 3 luni: Banca Româneascã . . . . . . . . . . . . . . 11,50%

• 6 luni: Banca Româneascã . . . . . . . . . . . . . . 11,75%

• 9 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,55%

• 12 luni: RIB, Banca Româneascã . . . . . . . . . 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 (12.09.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6031 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5570 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (12.09.2008)
• BET: 5.037,02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,38%

• BET-C: 3.784,33 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,59%

• BET-Fi: 31.828,10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,06%

• ROTX: 12.123,43 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,42%

• BET-XT: 538,76 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,65%

• BET-NG: 716,73 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,24%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (12.09.2008)
• Dolar: C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,56 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,60 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,56 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,60 RON

BRM vrea sã punã
bazele pieþei produselor
la termen din 2009

N
oua conducere a
Bursei Române de
Mãrfuri (BRM) lu-
creazã intens la
un proiect de mo-

dificare a legislaþiei din dome-
niul burselor de mãrfuri,
astfel încât sã poatã dezvolta o
piaþã a produselor derivate pe
mãrfuri. Septimiu Stoica,

preºedintele BRM, ne-a decla-
rat: „Actuala piaþã la disponi-
bil urmeazã sã se dezvolte
prin contracte forward, pen-
tru ca apoi sã dezvoltãm ºi alte
operaþiuni cu produse deri-
vate. Pentru implementarea
acestui proiect avem nevoie de
o clarificare legislativã, la care
lucrãm în prezent. Sperãm sã

finalizãm propunerea în cel
mai scurt timp posibil, astfel
încât sã punem bazele noii
pieþe de anul viitor. Am anun-
þat acest lucru ºi când ne-am
prezentat proiectele ministru-
lui Economiei ºi Finanþelor,
Varujan Vosganian, de la care
sperãm sã avem tot sprijinul
ºi împreunã cu care ºi cu spe-

cialiºtii ministerului dorim sã
gãsim cea mai potrivitã for-
mulã de completare a cadru-
lui legislativ”. Domnia sa sus-
þine cã BRM deþine deja logis-
tica necesarã pentru a dezvol-
ta piaþa produselor la termen,
iar instituþia doreºte sã devi-
nã un jucãtor regional în do-
meniu.

Un alt proiect ambiþios al
BRM, pentru care este nevoie
de o completare a legislaþiei,
este dezvoltarea pieþei cereale-
lor. În acest sens, este nevoie
de ajustarea reglementãrilor
de implementare ca sã devinã
operaþional mecanismul de
tranzacþionare a cerealelor ba-
zat pe utilizarea certificatelor
de depozit.

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 8)

EVOLUTII FINANCIARE

Cristian Sima: Valoarea
realã a unei acþiuni BVB
este de 30 de lei

Cristian Sima, preºedintele
WBS ºi vânzãtorul numãrul
unu de acþiuni Bursa de Valori
Bucureºti, este de pãrere cã
preþul corect al unei acþiuni
BVB este de 30 de lei pe acþiu-
ne, evaluând, astfel, Bursa
româneascã la 215 milioane lei
(59 milioane de euro).

La sfîrºitul sãptãmînii trecu-
te, Cristian Sima a mai scos la
vânzare 5.000 de acþiuni BVB,
la preþul de 57 lei/titlu, dupã
ce a reuºit sã vândã 5.000 de
acþiuni, cu 60 de lei/titlu ºi
alte 188, la preþul de 65 lei. Pri-
mele au fost alocate în propor-
þie de 99% casei de brokeraj
“Delta Valori Mobiliare”.

Bursa de Valori Bucureºti
are un capital social de
76.741.980 lei, împãrþit în
7.674.198 acþiuni, din care
7.166.174 ordinare ºi 508.024
preferenþiale.

”WBS Romania” a plãtit
impozit cât profitul altor
intermediari

Cã profiturile caselor de bro-
keraj au fost serios diminuate

de cãderea dramaticã a pieþei
de capital autohtone din ulti-
mul an ne-o aratã chiar situa-
þia financiarã a SSIF “Broker”
Cluj, singurul intermediar,
care, fiind cotat la bursã, este
obligat sã îºi publice rezultate-
le trimestrial. Profitul obþinut
de “Broker” în primul seme-
stru, de 2,262 milioane de lei,
este cu 87,2% mai mic faþã de
prima jumãtate a anului tre-
cut. Probabil cã situaþia nu di-
ferã mult nici pentru celelalte
SSIF-uri care acþioneazã pe
Bursa de la Bucureºti.

Orientarea cãtre alte burse,
care oferã ºi posibilitatea câºti-
gului pe scãdere (“short sel-
ling”), pare sã fi fost soluþia sal-
vatoare în aceastã perioadã.
Casa de brokeraj a lui Cristian
Sima, “WBS România”, a plãtit
la bugetul de stat, potrivit unui
document oficial, un impozit de
1.232.342 lei, aferent trime-
strului al doilea din acest an.
Ceea ce înseamnã cã profitul
WBS, în al doilea trimestru al
anului 2008, s-a ridicat la circa
6 milioane de lei. (A.A.)

SEVEN HILLS

Tranzacþiile cu locuinþe îºi
vor reveni din 2009

Î
ncetinirea vânzãrilor de lo-
cuinþe din aceastã varã nu
i-a îngrijorat pe investitorii

israelieni de la „Seven Hills”.
Nimrod Zvik, directorul de
marketing al companiei, ne-a
declarat: „Ne aºteptam la o
asemenea evoluþie. Pentru
«Seven Hills», vânzãrile de lo-
cuinþe au mers bine în prima
parte a anului, ca apoi sã înce-
tineascã în varã. Piaþa imobi-
liarã româneascã trece acum
printr-un proces de maturiza-
re, de ajustare a preþurilor ºi
îºi va relua ritmul normal de
tranzacþionare începând din
2009. Pânã atunci, bãncile se
vor adapta la noul regulament

impus de BNR astfel încât sã
majoreze ritmul acordãrii de
credite”.

Domnia sa ne-a spus cã
noul regulament BNR, care
impune restricþii mai mari
bãncilor la acordarea de credi-
te ipotecare, va menþine tran-
zacþiile cu locuinþe la un nivel
scãzut pânã la finele anului.
Nimrod Zvik ne-a explicat:
„Cererea de locuinþe este foar-
te mare, în special pe segmen-
tul populaþiei cu venituri me-
dii. Ea existã ºi nu poate fi
ignoratã nici de dezvoltatori ºi
nici de bãnci. Aºa cã sunt con-
vins cã bãncile vor gãsi produ-
se care sã satisfacã aceste ce-

reri chiar ºi în noile condiþii de
creditare ale BNR”.

Directorul „Seven Hills”
apreciazã cã 2009 va fi un an
mult mai bun pentru vânzarea
de locuinþe, iar 2010 se prefi-
gureazã unul extraordinar de
bun, având în vedere cã atunci
este programatã finalizarea
mulor cartiere mari. Nimrod
Zvik este de pãrere cã bãncile
trebuie sã-ºi dezvolte puternic
produsele de creditare ºi sã co-
boare dobânzile: „Costurile de
finanþare din România sunt
printre cele mai mari din Euro-
pa ºi nu înþeleg de ce au rãmas
aºa. Diversificarea produselor
ºi ieftinirea creditelor vor adu-
ce o dezvoltare puternicã a
sectorului de locuinþe noi”.

„Seven Hills” susþine cã nu
are probleme de finanþare a
proiectelor programate pentru
þara noastrã pentru cã face
parte dintr-un grup puternic ºi
nu depinde de bãnci pentru
demararea investiþiilor. Potri-
vit domnului Nimrod Zvik,
acum au probleme doar acei
investitori care depind exclu-
siv de banii clienþilor sau ai
bãncilor, care ºi-au reevaluat
riscurile ºi acordã mult mai
greu finanþare pentru proiecte
imobiliare.

Alina Toma Vereha
(Citiþi în pagina 12 articolul cu

titlul „Seven Hills” a planificat

investiþii de peste 650 de

milioane de euro în construcþia

de locuinþe)

ALERT

PREMIERÃ A ULTIMELOR CINCI LUNI:

Cotaþia petrolului – sub 100 de dolari
barilul

Preþul petrolului brut a scã-
zut sub 100 de dolari/baril în
ultima zi a sãptãmânii trecute,
la New York, pe fondul semna-
lelor privind reducerea cererii
de energie la nivel mondial, ca
urmare a încetinirii creºterii
economiei globale. În plus, pia-
þa de profil nu a mai fost atentã
la consecinþele furtunii Ike,
care a determinat închiderea a
circa 19% din capacitatea de
rafinare a þiþeiului din SUA.

Cotaþia þiþeiului cu livrare în
luna octombrie a încheiat sãp-
tãmâna trecutã cu 101,18 do-
lari barilul la New York Mer-
cantile Exchange, în creºtere
cu 31 de cenþi, însã în cursul

zilei de vineri, preþul a coborât
pânã la 99,99 dolari barilul –
cel mai redus din 2 aprilie
pânã la momentul actual.
Comparativ cu anul trecut, co-
taþia petrolului este cu 27%
mai mare, însã a pierdut mai
bine de 30% faþã de recordul
maxim istoric înregistrat la
data de 11 iulie 2008: 147,27
dolari/baril.

Vineri, la ICE Futures Euro-
pe din Londra, preþul petrolu-
lui Brent cu livrare în octom-
brie a scãzut cu 6 cenþi, la
97,58 dolari/baril - cel mai re-
dus de dupã 4 martie.

Analiºtii aratã cã piaþa nu se
mai concentreazã pe impactul

uraganului Ike, investitorii
find mai preocupaþi de reduce-
rea cererii de energie.

La data de 10 septembrie,
Agenþia Internaþionalã a Ener-
giei (AIE) ºi-a modificat în scã-
dere estimãrile pentru cererea
globalã de þiþei în 2008 ºi 2009,
în condiþiile în care preþul mare
al petrolului a redus consumul
din SUA, cea mai mare econo-
mie a lumii. Pentru anul curent,
AIE aºteaptã o cerere de 86,8
milioane de barili pe zi, în scã-
dere cu 100.000 de barili faþã de
estimarea precedentã, iar pen-
tru 2009 - 87,6 milioane de ba-
rili pe zi, mai puþin cu 140.000
de barili. (Alina Vasiescu)

Nomenclaturiºtii, adevãraþii coordonatori ai activitã-
þilor Securitãþii, urmeazã sã fie exoneraþi de orice re-
sponsabilitãþi ºi nu vor mai fi asimilaþi colaboratorilor
fostei poliþii politice. Decizia, luatã prin intermediul
unei coaliþii ad-hoc între PSD ºi PRM – dovadã cã na-
þionaliºtii lui Vadim sunt folositori oricui - pare mai
degrabã toleratã de celelalte partide. Cãci, dincolo
de cele cinci voturi „pentru“, douã voturi „împotrivã“
ºi o abþinere, partidele par sã se fi obiºnuit cu ideea.
Într-o atitudine aºa-zis conciliatoare, Norica Nicolai,

preºedintã a sus-numitei comisii juridice, vine cu ideea ca preoþii sã fie verificaþi
de CNSAS doar la cererea cultelor din care fac parte.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat "Reabilitarea secu-

ritãþii", semnat de Cristian Pîrvulescu.

EDITORIAL

Septimiu Stoica nu exclude listarea
BRM la BVB. „Motivul pentru care, la
un moment dat, am putea propune
acþionarilor un astfel de proiect este
finanþarea necesarã dezvoltãrii”,
ne-a mai spus domnia sa. Preºedin-
tele BRM susþine cã, mai întâi, trebu-
ie prioritizate proiecte aprobate de
acþionari în strategia generalã de
dezvoltare. Dupã aceea, trebuie
identificate toate tipurile de resurse
disponibile ºi apoi urmeazã sã fie
analizatã, eventual, listarea.

OPINII
De pildã, pentru cã susþin piaþa pãtimaº (cu aplicaþie
dedicatã pieþei de capital) ºi pentru cã resping inter-
venþiile nepotrivite ale statului, unii prieteni mã con-
siderã libertarian; în realitate, gândesc în termeni
marxiºti (adicã, chiar în termenii doctrinei contrare li-
bertarianismului), pentru cã asta este singura ºcoalã
pe care am urmat-o ºi ãsta este singurul dicþionar
aflat în mintea mea. Faptul cã folosesc termenii în
definiþii marxiste argumentând teze libertariene este
“funny” – uneori, când scriu, râd cu lacrimi - , dar

funcþioneazã ºi drept traducere aplicativã a unei teorii la realitãþile noastre.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat "Cool", semnat de

MAKE.

CÃTÃLINA CONSTANTINESCU, ABN AMRO:

“Dobânzile mult prea ridicate pot conduce
la o încetinire abruptã a economiei”
l Ionuþ Dumitru, Raiffeisen: Situaþia de creditor net pentru bãnci a BNR ar fi
una normalã

Se observã tot mai mult, în
ultimele luni, tendinþa bãnci-
lor de a majora dobânzile la
depozite, mai rapid decât cele
la credite, cauza repre-
zentând-o problemele de lichi-
ditate pe care le au bãncile, ex-
cesul de lichiditate din piaþã
dispãrând aproape în totalita-
te, ne-a explicat Ionuþ Dumi-
tru, economist ºef al Raiffeisen
Bank.

Pe piaþa interbancarã, aceas-
ta problemã se observã prin ni-
velul ridicat pe care dobânzile

ROBID/ROBOR (rata medie a
dobânzii la depozite atra-
se/plasate pe piaþa interban-
carã) îl au începând cu luna
august. Acestea s-au situat
permanent peste nivelul
dobânzii cheie (în jurul valori-
lor de 13% comparativ cu
dobânda de politicã monetarã
de 10,25%), spre deosebire de
perioadele în care, dupã expi-
rarea perioadei de constituire
de cãtre bãnci a rezervelor mi-
nime obligatorii (data de 23 a
fiecãrei luni), acestea scãdeau

la jumãtate deoarece cererea
de lichiditate se reducea consi-
derabil.

Cãtãlina Constantinescu,
economistul ºef al ABN Amro,
susþine cã modul în care s-a
comportat Banca Naþionalã în
ultima perioadã în ceea ce pri-
veºte controlul lichiditãþii in-
duce un grad ridicat de incer-
titudine pentru viitoarea con-
duitã a politicii monetare.

Andreea Arãboaei
(continuare în pagina 2)

Azi se decide proprietarul IAR Ghimbav
Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului va lua, astã-

zi, o decizie în ce priveºte continuarea negocierilor pentru achizi-
þia pachetului majoritar al companiei IAR Ghimbav. În cursã se
aflã ºapte companii care au achiziþionat dosarul de prezentare al
companiei braºovene IAR Ghimbav pentru a putea participa la ac-
tualul proces de privatizare.

Printre cele ºapte companii se numãrã Grivco SA, companie
care aparþine holdingului Grivco, deþinut de omul de afaceri Dan
Voiculescu, preºedintele Partidului Conservator, UTI Systems,
controlatã prin UTI Holdings (Olanda) de controversatul om de
afaceri Tiberiu Urdãreanu, RUPS SA Brazi, companie de repere
industriale pentru piese de schimb ºi utilaje ºi echipamente pe-
trochimice, Marcovici Capital Limited Israel, o companie de co-
merþ internaþional sau RO Mike Trade SRL. Acestea se vor lupta
cu Aero Vodochody (Cehia) ºi colosul francez Eurocopter, mem-
bru al concernului franco-germano-spaniol EADS.

(pagina 2)

Nimrod Zvik

Septimiu Stoica


