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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (26.09.)

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

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,19 RON

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . 9,56 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,0013 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,35 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,13 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,09 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,66 RON

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

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . . 25,482 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,91 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10384,74 RON

• FDI Prime Speed Capital . . . . . . . . . . . 9,9282 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 8,8857 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,308 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,83 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 3,2163 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,4 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,86 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39,8957 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4241 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,229 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,4084 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,02 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,11 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . . 9255,2 RON

• Omnitrust (fost FCEx) . . . . . . . . . . . . . . 4,4817 RON

• FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0436 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,8169 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,3976 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,93 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,72 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,57 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,29 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4799 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,5036 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,23 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105,3 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 7,8644 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,55 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,6306 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10086,04 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,38 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,02 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,7762 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,82 RON

•

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

• 1 lunã: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 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 (25.09.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6773 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5001 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (25.09.2008)
• BET: 4.633,80 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,06%

• BET-C: 3.512,86 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,03%

• BET-Fi: 27.499,62 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,53%

• ROTX: 11.506,62 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,40%

• BET-XT: 485,04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,60%

• BET-NG: 658,55 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,31%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (25.09.2008)
• Dolar: C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,500 RON

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,539 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,66 RON

• V – Adriatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,68 RON

Rasdaq,
în coadã de peºte

(Interviu cu Gabriela Anghelache, preºedintele Comisiei Naþionale a Valorilor Mobiliare,
Episodul I)

Reporter: Comisia Naþiona-
lã a Valorilor Mobiliare va re-
nunþa la circa o treime din
venituri. În ce mãsurã vã afec-
teazã acest lucru? Vã afectea-
zã la salarii?

Gabriela Anghelache: O
treime, da! Va trebui sã redu-
cem ºi cheltuielile, altã soluþie
nu este.

Reporter: Care sunt prime-
le trei costuri ale Comisiei în
structura de cheltuieli?

Gabriela Anghelache: Dupã
salarii, sunt cheltuielile care
þin de contribuþii, transferuri…
ceea ce plãtim noi cãtre organis-
mele internaþionale ºi, mai
ales, cheltuieli de dotare în sec-

torul informatic, aici sunt foar-
te mari cheltuielile. În plus,
s-au fãcut investiþii în interior
pentru a pune la punct soft-ul
ºi am cumpãrat un nou server.

Reporter: Înþeleg cã în ulti-
mele douã direcþii, cheltuielile
nu pot fi reduse ºi, atunci,
rãmâne sã reduceþi doar chel-
tuielile de personal.

Gabriela Anghelache: Nu-
mai cheltuielile de personal.

Reporter: Urmeazã sã vã

mutaþi într-un nou sediu?
Gabriela Anghelache: Nu

urmeazã. Nouã ne-a fost re-
partizat un teren în folosinþã
gratuitã ºi nu numai nouã,
mai multor instituþii ale statu-
lui.

Reporter: Unde este plasat
terenul?

Gabriela Anghelache: Este
în zona fostei puºcãrii Vãcã-
reºti sau mai exact unde a fost
abatorul.

Reporter: Nu este foarte
central.

Gabriela Anghelache: Nu
este foarte central, însã, fiind
vorba de mai multe instituþii,
eu zic cã nu va fi o problemã.

Reporter: ªi cum o sã faceþi,
o sã puneþi mânã de la mânã
sã construiþi?

MAKE,
Ana Sãbiescu

(continuare în pagina 3)

EVOLUTII FINANCIARE

PCC: "AVAS renunþã
la conversia datoriilor
în acþiuni la «Oltchim»"

Autoritatea pentru Valorifi-
carea Activelor Statului
(AVAS) a renunþat sã majoreze
capitalul social al combinatu-
lui "Oltchim" Râmnicu Vâlcea,
al cãrui acþionar majoritar
este, prin procesul de transfor-
mare a creanþelor în acþiuni,
susþine Wojciech Zaremba,
Business Development Direc-
tor al PCC, acþionarul minori-
tar al combinatului vâlcean.

Reprezentanul PCC, grup
german care urmãreºte sã
cumpere combinatul, a preci-
zat cã privatizarea „Oltchim”,
anunþatã în toamna acestui
an, se va realiza, în consecin-
þã, cu tot cu datorii ºi nu în
baza unei proceduri „netrans-
parente”, care putea fi sancþio-
natã de Bruxelles ca un posibil
ajutor de stat.

Wojciech Zaremba ne-a ex-
plicat: „Acum douã zile am fost
înºtiinþati telefonic de cãtre re-
prezentanþii Comisiei Europe-
ne cu privire la cele douã petiþii
înaintate de PCC prin care
atrãgeam atenþia cã procesul

de transformare a creanþelor
în acþiuni este netransparent
ºi poate reprezenta o formã de
ajutor de stat. Comisia Euro-
peanã a dat un rãspuns favo-
rabil petiþiilor noastre ºi a
anunþat cã va monitoriza atent
acest proces, dacã va mai avea
loc. Din câte ºtiu, se pare cã
AVAS a renunþat deja la aceastã
modalitate de majorare a capi-
talului social”.

Referitor la cea de-a doua
petiþie a PCC, adresatã Parla-
mentului European, Adam
Lamentowicz, Project Develop-
ment Manager al PCC, ne-a
precizat cã aceastã instituþie
va lua o decizie privind situaþia
semnalatã, la ºase luni de la o
decizie oficialã a Comisiei Eu-
ropene.

Lamentowicz a adãugat cã
decizia parlamentarilor euro-
peni va avea un rol formal, pe
lângã cea a „Executivului” de
la Bruxelles.

Cãtãlin Deacu
(continuare în pagina 11)

BYE, BYE MISS AMERICAN PIE?

Guvernul Wall Street-ului,
pentru Wall Street

Pentru cei care mai
aveau nevoie de confir-
mare, planul lui Paul-
son a dovedit cã sintag-
ma “guvern de la popor,
al poporului, pentru po-
por” s-a transformat,
aproape ireversibil, în
“de la Wall Street, al
Wall Street-ului, pentru
Wall Street”. Pe lângã
toate acestea, planul
mai este ºi “curat consti-
tuþional”!

Ben Bernanke ºi
Hank Paulson au fãcut
o vizitã liderilor din
Congres, înainte de a
lansa iniþiativa legisla-
tivã de salvare a sistemului
bancar, în scopul pregãtirii te-
renului. New York Times scrie
cã prezentarea lui Bernanke a
avut loc pe fondul unei “tãceri
împietrite”. Textul legii, pre-
zentat de majoritatea agenþii-
lor de ºtir i , are nevoie,
într-adevãr, de un Congres
foarte speriat, care sã semneze
orice sub imperiul groazei.

Sã nu uitãm cã doar în urmã
cu aproape douã sãptãmâni
(n.a. 15 septembrie) Hank Pa-
ulson, secretarul Trezoreriei
SUA, a declarat la Casa Albã:
“Trebuie sã spun cã sistemul
nostru bancar este sigur ºi so-
lid. Americanii pot rãmâne
foarte, foarte încrezãtori în
sistemul nostru bancar”.

Cãderea de pe Wall Street,
de la începutul sãptãmânii,
aratã cã orice minune þine,

chiar ºi pe pieþele financiare,
tot aproximativ trei zile. Preþul
petrolului a crescut cu peste
30 de dolari pe baril, iar aurul
a revenit peste pragul de 900
de dolari pe uncie, pe fondul
unei deprecieri accelerate a
dolarului. Cum se explicã la
Bloomberg aceastã evoluþie?
Planul de 700 miliarde al gu-
vernului american va susþine
nu doar piaþa financiarã, ci ºi
economia ºi va duce la creºte-
rea cererii de petrol.

Argumentul este puþin “con-
torsionat”, iar explicaþia pare
sã fie mult mai simplã: pieþele
au ajuns sã considere cã pla-
nul va duce la creºterea acce-
leratã a deficitului bugetar, a
inflaþiei ºi la scãderea dolaru-
lui. Este normal ca furnizorii,
dacã tot mai acceptã dolarul
ca mijloc de platã, sã cearã mai

mult pentru a-ºi pãstra
puterea de cumpãrare.

Tot acest dans al gãi-
nii decapitate, executat
în panicã de autoritãþi-
le americane în ultime-
le zile, aratã câtã drep-
tate a avut Will Rogers,
umorist ºi actor ameri-
can celebru în perioada
interbelicã, când a de-
clarat: “Aproape cã me-
ritã sã avem o Mare De-
presiune, doar pentru
a afla cât de puþine ºtiu
oamenii noºtri mari”.

Este justificatã aceastã
ascundere a adevãru-
lui, doar pentru a nu

crea panicã? În loc sã prezinte
situaþia ºi în alte culori decât
roz, autoritãþile profitã din
plin de dorinþa oamenilor de a
ºti cã totul este bine ºi de a
nega orice semnal de avertiza-
re.

Întrebat de efectele inflaþio-
niste ale planului de salvare a
sistemului bancar, Ben Ber-
nanke a rãspuns membrilor
Congresului cã nici nu se pune
problema lor. O opinie similarã
întâlnim ºi la Stephen Cec-
chetti, noul economist ºef de la
BIS (Bank for International
Settlements), care crede cã
prioritarã este stabilitatea fi-
nanciarã, iar lupta contra in-
flaþiei poate trece în plan se-
cund (!!!).

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 6)

ALERT

Menþinerea dobânzii nu ajutã leul
l Dobânda va fi menþinutã ºi în octombrie

Consiliul de Administraþie
al Bãncii Naþionale a hotãrât
ieri menþinerea dobânzii de
politicã monetarã la nivelul de
10,25%, în conformitate cu
aºteptãrile analiºtilor finan-
ciari din piaþã. Ei apreciazã cã
BNR nu putea majora
dobânda în situaþia actualã,
în care se aºteaptã ca inflaþia
sã scadã, ºi nici sã o reducã,
din cauza situaþiei incerte de
pe pieþele financiare interna-
þionale.

Economiºtii apreciazã cã
BNR ar putea decide reduce-
rea dobânzii de anul viitor
dacã inflaþia va intra pe un
trend descendent.

„Rata dobânzii de politicã

monetarã a crescut deja cu
3,25 puncte procentuale din
octombrie 2007 ºi pânã în pre-
zent. Întãrirea politicii mone-
tare va ajuta la reducerea ratei
inflaþiei în 2009, dar va afecta
creºterea economicã”, ne-a de-
clarat Dan Bucºa, economist
ºef al Bancpost.

Otilia Ciotãu, economist ºef
al Piraeus Bank, apreciazã cã
BNR a dat un semnal clar cã
presiunile inflaþioniste s-au
diminuat ºi cã scãderea infla-
þiei din august marcheazã
începutul unui trend.

Moneda noastrã naþionalã
era ieri din ce în ce mai slabã
pe piaþa interbancarã dupã
anunþul deciziei BNR. Tran-

zacþiile de pe piaþa interbanca-
rã se derulau ieri la un curs
cuprins între 3,67 ºi 3,68 lei
pentru un euro.

Analiºtii apreciazã cã decizia
Consiliului de Administraþie
nu va influenþa evoluþia mone-
dei naþionale.

„Cât timp situaþia va rãmâne
incertã la nivel internaþional,
leul va continua sã se depre-
cieze”, ne-a declarat Dragoº
Cabat, preºedintele Asociaþiei
Analiºtilor Financiari din
România (CFA – România).

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 2)

Citiþi integral , în pagina 6, co-

municatul BNR

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL:
ü Analiºtii “STK Financial” estimeazã un preþ þintã de 127,47 lei/tit-

lu pentru “Construcþii Bihor” Oradea
üObligaþiunile emise de primãria Iaºi s-au vândut în totalitate
ü “Transilvania Construcþii” ºi “Teraplast” au fost incluse în compo-

nenþa indicelui BET-C
ü Analiºtii “Raiffeisen” menþin recomandarea de “cumpãrare” pen-

tru acþiunile “Transelectrica”

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
üMuncitorii de la Construcþii Aeronautice aºteaptã soluþia AVAS
ü Foºtii muncitori de la Toptherm vor sã dea lichidatorul în judecatã
ü Antic Horologivm pe piaþa autohtonã
üBoConcept estimeazã pentru anul în curs o cifrã de afaceri de 3

milioane de euro
üCFR Cãlãtori ar putea investi peste 500 milioane de euro pentru

achiziþia de vagoane noi
üCFR Electrificare ar putea încheia un contract de colaborare cu

cãile ferate iraniene

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
ü Parteneriat între Distrigaz, Baxi ºi Radiant pentru vânzarea de

centrale termice
üControlarea preþurilor la energie

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
ü “Swiss Re” aºteaptã pierderi de 256 milioane de dolari
ü Joaquin Almunia: Zona euro nu se extinde în 2010 -2011

PAGINA 11 – AFACERI:
üBursã Naþionalã de Turism în Poiana Braºov
ü ANRE anunþã cã nu se vor scumpi gazele naturale de la 1 octom-

brie

POTRIVIT DATELOR ONU PE 2007,

România - al doilea receptor de ISD
dintre noile state membre UE

Polonia, România, Cehia ºi
Bulgaria au fost, în 2007, prin-
cipalii beneficiari ai fluxurilor
de investiþii strãine directe (ISD)
dintre cele 12 noi state membre
ale Uniunii Europene, a decla-
rat ieri, la lansarea Raportului
Mondial al Investiþiilor 2008, re-
prezentantul ONU în România,
Jan Sorensen. Potrivit docu-
mentului, elaborat de Conferin-
þa Naþiunilor Unite pentru Co-
merþ ºi Dezvoltare (UNCTAD),
fluxul investiþiilor strãine direc-
te în aceste state a fost de 65 de
miliarde de dolari anul trecut, la
fel ca în 2006, iar România a
atras 9,77 miliarde dolari.

Monica Bãrbuleþiu, vice-
preºedintele Agenþiei Române

pentru Invest iþ i i Strãine
(ARIS), a subliniat, la rândul
sãu, cã România a fost, în
2007, a doua destinaþie prefe-
ratã de investitorii strãini,
dupã Polonia, din grupul noi-
lor state membre ale UE, iar
volumul ISD a atins nivelul de
9,77 miliarde de dolari (7,14
miliarde de euro) în condiþiile
în care, faþã de 2006 - când am
beneficiat de 11,366 miliarde
de dolari, nu au mai fost pri-
vatizãri spectaculoase.

Doamna Bãrbuleþiu a men-
þionat cã investitorii s-au orien-
tat cãtre proiecte greenfield,
România fiind, anul trecut, lide-
rul regiunii Europei de Est în
privinþa acestui tip de afaceri.

În 2007, în România au fost re-
alizate 366 de proiecte green-
field, faþã de 333 în Polonia, ur-
mãtoarea clasatã în regiune.

În ceea ce priveºte societãþi-
le cu participare strãinã la ca-
pitalul social, numãrul aces-
tora a ajuns anul trecut, în
România, la 155.517, ceea ce
reflectã îmbunãtãþirea clima-
tului de afaceri, a declarat re-
prezentantul ARIS. În prezent,
agenþia monitorizeazã 92 de
proiecte de investiþii strãine, în
curs de implementare în Româ-
nia, în valoare totalã de peste
11 miliarde de euro.

Alina Vasiescu
(continuare în pagina 2)

Pînã ieri, preºedintele Bush credea cã numele sãu va
rãmîne în istorie, cu bune ºi rele, legat de „Rãzboiul
împotriva terorismului”. Astãzi, ºtim cu certitudine
cã va rãmîne asociat de „Cea mai mare crizã econo-
micã din istoria modernã a Americii”. Experþii Admi-
nistraþiei au pus pe masã o soluþie, dupã care au aler-
gat la Parlament sã explice detaliile ºi sã mobilizeze
sprijinul politic pentru a trece legile excepþionale, ne-
cesare implementãrii.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “AMERICA: «Închis
pentru reparaþii capital»”, semnat de Cornel Codiþã.

EDITORIAL

În împrejurarea adoptãrii de cãtre Mi-
nisterul Economiei ºi Finanþelor, Co-
misia Naþionalã a Valorilor Mobiliare
ºi Bursa de Valori Bucureºti a mãsu-
rilor pentru redresarea pieþei de capi-
tal (suspendarea cotei aplicate la va-
loarea tranzacþiilor de pe piaþã ºi sus-
pendarea impozitului pentru câºtigu-
rile obþinute pe piaþa de capital pe tot
parcursul anului 2009), preºedintele
CNVM, doamna Gabriela Anghela-
che, a acordat, cu amabilitate, un in-
terviu ziarului BURSA.
Domnia sa a vorbit despre probleme
de gestiune internã ale CNVM, dar ºi
despre situaþia pieþei de capital.
Interviul va avea un al doilea episod,
luni, în care doamna Anghelache
vorbeºte despre situaþia societãþilor
de investiþii financiare.


