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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (30.09.)

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

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,2 RON

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 9,5372 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,2363 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,37 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,16 RON

• AI Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,11 RON

• AI Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,73 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2193 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . . 25,509 RON

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

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . . 10398,7 RON

• FDI Prime Speed Capital . . . . . . . . . . . 9,9293 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 8,8208 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,316 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,72 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 3,2227 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2 RON

• BT Index. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,69 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40,023 RON

• AI Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,27 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4214 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,21 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,1807 RON

• KD Maximus (29.09.) . . . . . . . . . . . . . 12,4566 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59,45 RON

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

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 9247,97 RON

• Omnitrust (fost FCEx) . . . . . . . . . . . . . . 4,5264 RON

• FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0452 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,7983 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,3957 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,87 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,63 RON

• AI Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,55 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,35 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4656 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,2462 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,18 RON

• Concerto (29.09.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105,3 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 7,6971 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,51 RON

• KD Optimus (29.09.) . . . . . . . . . . . . . . . . 8,647 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10097,05 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,39 RON

• Simfonia 1 (29.09.) . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,03 RON

• FDI Bancpost
Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,7876 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,83 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 (29.09.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7028 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5830 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (29.09.2008)
• BET: 4.429,85 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,98%

• BET-C: 3.326,85 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,08

• BET-Fi: 26.887,66 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,36%

• ROTX: 10.847,88 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,58%

• BET-XT: 466,35 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,59%

• BET-NG: 630,36 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,72%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (29.09.2008)
• Dolar: C – Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,535 RON

• V – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,580 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,650 RON

• V – Edmond. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,700 RON

Principiul dominoului
l Fortis primeºte sprijin financiar de 11,2 miliarde de euro

“Fortis”, cel mai mare furni-
zor belgian de servicii financia-
re, a primit un ajutor de 11,2
miliarde de euro (16,3 miliarde
de dolari) de la statul belgian,
olandez ºi cel luxemburghez,
dupã ce investitorii au devenit
îngrijoraþi de situaþia financia-
rã a bãncii.

Guvernul belgian va cumpã-
ra 49% din divizia bancarã lo-
calã a “Fortis”, pentru 4,7 mi-
liarde de euro, în timp ce Olan-
da va plãti 4 miliarde de euro
pentru un pachet similar de
acþiuni din divizia bancarã
olandezã a grupului. Luxem-

burg-ul va acorda un împru-
mut de 2,5 miliarde de euro,
obþinând în schimb 49% din
afacerile locale ale “Fortis”.

“Fortis” plãnuieºte sã vândã
participaþia deþinutã la divizia
bancarã a “ABN Amro” destinatã
populaþiei, preluatã anul trecut.

“Bradford & Bingley”
a fost naþionalizatã

Creditorul ipotecar britanic
“Bradford & Bingley” Plc (B&B)
a fost naþionalizat, iar “Banco
Santander” SA, cea mai mare
bancã din Spania, va plãti 612

milioane de lire sterline (1,1
miliarde de dolari) pentru pre-
luarea sucursalelor ºi depozi-
telor acestuia. Este vorba de-
spre 197 de sucursale ºi depo-
zite de 20 de miliarde de lire
sterline. (Detalii în pagina 10)

Sucursalele “Roskilde
Bank”, preluate de
“Nordea” ºi partenerii
sãi danezi

“Nordea” AB din Suedia ºi
“Spar Nord Bank” ºi “Arbejder-
nes Landsbank” din Danemar-

ca vor cumpãra 21 de sucursa-
le ale “Roskilde Bank”, care se
confruntã cu probleme finan-
ciare ºi care a fost preluatã de
banca centralã a Danemarcei.
Preþul tranzacþiei este de 550
de milioane de coroane dane-
ze, adicã 108 milioane de
dolari. (Detalii în pagina 10)

“Hypo Real Estate” –
salvatã de la faliment

“Hypo Real Estate Holding”
AG, al doilea creditor imobiliar
din Germania, a fost salvat de
la faliment de cãtre guvern ºi
un consorþiu bancar, care vor
împrumuta instituþia cu su-
mele necesare salvãrii sale de
la colaps. “Hypo Real Estate”
va primi 35 de miliarde de euro
(50 de miliarde de dolari) de la
guvern ºi bãnci private. Banca
germanã ia în calcul vânzarea
de active.

“Dexia” - reuniune
excepþionalã a
Consiliului de
Administraþie

Banca franco-belgianã “De-
xia” SA, cel mai mare creditor
mondial pentru administraþii-
le locale, cu o situaþie care îi
îngrijoreazã pe investitori, a
convocat, pentru ieri seara, o
reuniune excepþionalã a Con-
siliului de Administraþie.

Alina Vasiescu
(continuare în pagina 3)

EVOLUTII FINANCIARE

IMPORTANÞA AURULUI CREªTE EXPONENÞIAL
ÎN VREME DE CRIZÃ

Unde este aurul
României?

Criza financiarã, intratã
într-o fazã deosebit de acutã, a
schimbat radical peisajul ban-
car internaþional în ultimele
sãptãmâni. Aurul s-a transfor-
mat, aproape peste noapte,
dintr-o “relicvã barbarã”, în ul-
timul refugiu pentru pãstrarea
puterii de cumpãrare. Chiar ºi
pentru bãncile centrale!

Financial Times a scris, zile-
le trecute, despre suspenda-
rea “temporarã” a comerciali-
zãrii monedelor de o uncie
American Buffalo, destinate
investitorilor individuali. Sto-
curile s-au epuizat ca urmare
a cumpãrãrilor masive de pe
piaþa americanã, declanºate
de instabilitatea financiarã ºi
teama de inflaþie. Articolul din
FT aratã cã Monetãria SUA a
vândut peste 400 de mii de
astfel de monede de la începu-
tul anului, cu peste 54% mai
mult decât în perioada core-
spunzãtoare a anului trecut.
În august, Monetãria SUA a
suspendat vânzarea unei alte
monede populare, American
Eagle, din cauza “cererii fãrã
precedent”, dupã cum scrie
FT.

În ediþia electronicã de du-
minicã, cotidianul financiar
britanic scrie cã ºi bãncile cen-
trale ºi-au redus vânzãrile de
aur, pânã la cel mai scãzut ni-
vel din ultimii 10 ani. Acordul
de la Washington, din 1999,
permite bãncilor centrale eu-

ropene sã vândã maximum
500 de tone pe an, dar aceastã
limitã nu a fost atinsã nici anul
trecut.

Vânzarea gradualã a aurului
din rezervele naþionale a per-
mis menþinerea sub control a
preþului, în condiþiile adâncirii
crizei financiare. Financial Ti-
mes aratã cã bãncile naþionale
se aflã, în prezent, într-un pro-
ces de reconsiderare a poziþii-
lor faþã de rolul aurului în
cadrul rezervelor valutare.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 6)

POTRIVIT BROKERILOR,

Mai dureazã pânã când vom simþi
efectele mãsurilor adoptate de
MEF ºi CNVM
l Rãzvan Paºol: „Mãsurile luate de CNVM sunt doar de imagine, sumele
obþinute de comisie fiind foarte mici”

Trei luni, începând cu 1 oc-
tombrie, Comisia Naþionalã a
Valorilor Mobiliare (CNVM) va
suspenda cota aplicatã la valo-
area tranzacþiilor cu acþiuni,
obligaþiuni ºi drepturi de pre-
ferinþã de pe piaþa „spot”. De
asemenea, preºedintele
CNVM, Gabriela Anghelache, a
mai anunþat sãptãmâna tre-
cutã cã, pentru a încuraja li-
starea unor noi companii la
Bursa de Valori Bucureºti, se
va renunþa, pentru ºase luni,
la veniturile obþinute pentru
un IPO (Initial Public Offer –
Ofertã Publicã Iniþialã). ªi Mi-
nisterul Economiei ºi Finanþe-
lor (MEF) a anunþat suspenda-
rea impozitului pe profiturile
obþinute pe piaþa de capital pe
tot parcursul anului 2009, iar
pierderile de pe un an vor fi
raportate în perioada fiscalã
urmãtoare.

Brokerii salutã mãsurile
adoptate de cãtre autoritãþile
în vederea redresãrii pieþei de
capital autohtonã, puternic
afectatã de situaþia externã,
însã nu cred cã efectele se vor
face simþite în perioada
imediat urmãtoare.

Mihai Chiºu, broker la „IFB
Finwest”, este de pãrere cã re-
ducerea comisioanelor este
beneficã, pentru cã ar putea
genera venituri suplimentare

brokerilor, însã nu crede cã
mãsurile luate de CNVM vor
avea vreun efect, mai ales da-
toritã perioadei foarte mici în
care se aplicã, precum ºi a cri-
zei de lichiditãþi din prezent,
care atrage dupã sine deficien-
þe ºi în bugetul Comisiei. Dom-
nia sa a subliniat cã piaþa de
capital autohtonã se poate
dezvolta doar prin listarea
unui numãr mai mare de com-
panii pe bursã, precum ºi prin
o colaborare strânsã cu pieþele
de capital din regiune, prin ali-
nierea reglementãrilor actuale
la cele europene, pentru
atragerea implicitã a
investitorilor strãini.

Rãzvan Paºol, preºedinte la

„Intercapital Invest”, conside-
rã cã mãsurile luate de Minis-
terul Economiei ºi Finanþelor,
cu privire la suspendarea im-
pozitelor pentru câºtigurile
obþinute în 2009, sunt bineve-
nite pentru a reduce influenþe-
le negative de pe pieþele exter-
ne. Domnul Paºol ºi-a manifes-
tat aprecierea ºi faþã de su-
spendarea cotei aplicate la va-
loarea tranzacþiilor pe piaþa
„spot” de cãtre CNVM, cu toate
cã, potrivit domniei sale, aces-
tea „sunt doar de imagine, su-
mele obþinute de comisie fiind
foarte mici”. Domnia sa a adã-
ugat cã se aºtepta însã la redu-
ceri mai mari ale comisioane-
lor din partea Bursei de Valori
Bucureºti.

Cu toate acestea, domnul
Paºol nu crede cã aceste mã-
suri pot scoate piaþa de capital
din situaþia în care se aflã, in-
diferent de mãsurile adoptate,
pentru cã bursa autohtonã
este direct afectatã de scãde-
rea generalizatã a pieþelor
mondiale, ºi „atâta timp cât nu
se va redresa situaþia externã,
ºi piaþa de capital din þara noas-
trã va înregistra, în continua-
re, deprecierii accentuate ale
acþiunilor”.

Izabela Sîrbu
(continuare în pagina 3)

Trezoreria va realiza operaþiuni
repo ºi plasamente colateralizate
l BNR ar putea accepta ca garanþie obligaþiunile emise de instituþiile
financiare internaþionale

Ministerul Economiei ºi Fi-
nanþelor ºi-a propus sã fructi-
fice disponibilitãþile din soldul
contului curent general al tre-
zoreriei statului prin realiza-
rea, potrivit legii, de plasamen-
te financiare sub forma depo-
zitelor la termen, garantate cu
titluri de stat (sau cu active eli-
gibile admise pentru tranzac-
þionare), respectiv cumpãrã-
ri/vânzãri reversibile de titluri
de stat – operaþiuni repo/re-
vers repo, ne-a declarat ªtefan
Nanu, directorul general al
Direcþiei de Trezorerie ºi
Datorie Publicã.

Domnia sa a precizat cã ace-
ste plasamente se vor realiza
fãrã a fi afectate obiectivele po-
liticii monetare adoptate de
Banca Naþionalã a României,
existând în acest scop, o cola-
borare permanentã cu aceasta
în scopul evaluãrii efectelor
asupra condiþiilor de piaþã mo-
netarã. Din aceastã perspecti-
vã, actualul cadru de regle-
mentare prevede obligativita-
tea constituirii de rezerve mi-
nime obligatorii de cãtre insti-
tuþiile de credit în cazul atra-
gerii de resurse de la Ministe-
rul Economiei ºi Finanþelor,
fapt care are repercusiuni ne-
gative asupra randamentelor
pe care acesta le poate obþine
prin efectuarea de plasamen-
te, a mai adãugat domnia sa.

În ceea ce priveºte avantajul
realizãrii de operaþiuni repo,
ªtefan Nanu considerã cã bãn-
cile se vor gândi astfel, sã îºi

realizeze portofolii de titluri de
stat. De altfel, ºi în cazul pla-
samentelor colateralizate, pot
participa doar acele instituþii
de credit care au în portofolii
titluri de stat sau care achizi-
þioneazã în acest scop portofo-
lii de titluri de stat. În acest
moment însã, piaþa secundarã
a titlurilor de stat – activele
cu care bãncile pot colateraliza
(garanta) facilitatea de credita-
re de la BNR sau cu care sã
participe la operaþiuni repo -
din þara noastrã nu este sufi-
cient de dezvoltatã, fiind puþi-
ne bãnci care deþin în portofo-
liul lor aceste active, motivul
principal, considerã
economiºtii, fiind emisiunile

reduse de titluri de stat pe
piaþa primarã.

În aceastã perioadã însã,
grupul de lucru format din re-
prezentanþi MEF, BNR, Bursa
de Valori ºi Depozitarul Cen-
tral, discutã pentru realizarea
reglementãrilor necesare pen-
tru ca BNR sã accepte ca ga-
ranþie obligaþiunile emise de
instituþiile financiare interna-
þionale (Banca Mondialã,
Fondul Monetar Internaþional,
etc).

Nicolaie Alexandru, senior
economist al ING, este de pã-
rere cã aceastã mãsurã repre-
zintã un pas înainte referitor
la rezolvarea problemei cola-
teralului necesar obþinerii de
lichiditate de la banca centra-
lã. Totodatã, având în vedere
calitatea de membru a UE, ar
trebui permisã garantarea cu
orice tip de obligaþiuni emise
de instiþutiile din Uniunea
Europeanã, astfel cã, mãsura
vine sa alinieze reglementãri-
le din þara noastrã la cele eu-
ropene, susþine economistul
ING.

Trezoreria statului, ca parti-
cipant direct la sistemul elec-
tronic de plãþi, are obligaþia sã
asigure efectuarea plãþilor bu-
getului general consolidat ºi
fluidizarea plãþilor în conexiu-
ne cu ceilalþi participanþi la si-
stem, ne-a declarat ªtefan
Nanu.

Andreea Arãboaei
(continuare în pagina 6)

De aceea politicianul tipic nici nu are o imagine reali-
stã despre societatea în care trãieºte. Pentru el, com-
plexitatea caracterelor lipseºte. El lucreazã cu un mo-
del simplu: „bãieþi deºtepþi” versus „fraieri”. El aparþi-
ne, desigur, primilor. În interpretarea sa, lanþul cau-
zã-efect e simplu, pentru cã el recunoaºte doar un set
restrâns de motivaþii. „Rezolvã-mã ºi pe mine, cã te
rezolv ºi eu!” e deviza pe care o afiºeazã. De unde ºi
înclinaþia cãtre soluþii politice simpliste, fanteziste.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat: “Conspiraþia so-

ciopaþilor”, semnat de Cãtãlin Avramescu.

EDITORIAL

Euribor – la nivelul record al ultimilor 13 ani
Rata inter-bancarã Euribor, comunã bãncilor care activeazã

în zona monetarã a Uniunii Europene, a crescut ieri, în pofida
promisiunilor de extra-lichiditate fãcute de Banca Centralã Eu-
ropeanã. Rata Euribor la trei luni, pentru creditele acordate în
euro, a ajuns la 5,237% ieri – cel mai ridicat nivel din 1995 pânã
în prezent, de la 5,142%, vineri. Creºterea este cea mai mare
înregistratã dupã luna iunie.

Ratele Euribor sunt fixate zilnic, de Federaþia Bancarã a
UE. (V.R.)

Cursul s-a depreciat pânã la 3,71 lei
pentru un euro

Deprecierea leului în faþa
euro de 0,7% pânã la cursul de
3,7155 lei pentru un euro care
a avut loc ieri pe piaþa valuta-
rã, indicã faptul cã pentru mo-
ment situaþia externã are mult
mai mare influenþã asupra
monedei naþionale decât eve-
nimentele locale, considerã
Otilia Ciotãu, economist ºef al
Piraeus Bank.

Leul s-a depreciat în ton cu
monedele din regiune, însã
pierderea forintului maghiar ºi
a zlorului polonez a fost mai
mare, depãºind 1%, a menþio-
nat doamna Ciotãu.

Efectul deprecierii leului se
va resimþi în nivelul inflaþiei
considerã Otilia Ciotãu, care a
adãugat cã dacã moneda naþio-
nalã se va deprecia peste cur-
sul de 3,8 lei pentru un euro,
nu exclude intervenþia BNR
pentru stabilizarea cursului.

Recentele veºti privind salva-
rea de la faliment prin naþiona-
lizare a bãncii europene - gru-
pul financiar belgiano-olandez
„Fortis”- indicã faptul cã Euro-
pa resimte din plin criza de pe-
ste ocean, considerã Otilia Cio-
tãu. „Este pentru a doua oarã
de la declanºarea crizei în au-
gust 2007, când guvernul bri-
tanic decide sã ia sub aripa lui
o instituþie financiarã aflatã în
pragul falimentului «Brad-
ford&Bingley». Banca belgianã
«Dexia» ar putea apãrea ºi ea pe
lista victimelor crizei, acþiunile
acesteia scãzând cu peste 20%,”
ne-a explicat Otilia Ciotãu.

Piaþa americanã rãmâne foar-
te agitatã în aºteptarea votãrii

de cãtre Congres a planului de
salvare a sistemului financiar,
încercând sã estimeze când va
începe implementarea acestu-
ia ºi care va fi mecanismul de
cumpararea ºi evaluare a acti-
velor, a adãugat economistul
Piraeus Bank.

Odatã cu problemele pe care
le au bãncile europene, ºi fi-
nanþarea bãncilor româneºti
în valutã devine mai dificilã. În
aceste condiþii, atractivitatea
creditului în valutã se va dimi-
nua ºi implicit, dinamica ace-
stuia se va tempera, considerã
surse din piaþa bancarã.

Ionuþ Dumitru, economist
ºef al Raiffeisen Bank, explicã
faptul cã leul a intrat pe un
trend descendent începând din
septembrie, leul depreciin-
du-se mai rapid decât alte mo-
nede din regiune din cauza de-
zechilibrelor macroeconomice
mai mari din þara noastrã com-
parativ cu celelate þãri ºi a
aversiunii mai ridicate la risc a
investitorilor. Economistul Ra-
iffeisen considerã cã, în condi-
þiile persistenþei situaþiei de pe
pieþele internaþionale, leul va
continua sã se deprecieze. De-
precierea nu ar trebui sã fie fo-
arte mare, de aceea, considerã
domnia sa, scenariul unei ate-
rizãri forþate a economiei nu
mai reprezintã un pericol.

Impactul deprecierii leului
s-ar putea resimþi, considerã
Ionuþ Dumitru, într-o even-
tualã reducere a perspectivei
ratingului þãrii noastre, pre-
cum ºi o lãrgire a deficitului
bugetar. (Andreea Arãboaei)
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