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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (23.10.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI sept. 2008 0,4%

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,28 RON

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 9,2399 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,0905 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,55 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,2 RON

• AI Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,23 RON

• AI Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56,1 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2518 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 25,6025 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10385,53 RON

• FDI Prime Speed Capital . . . . . . . . . . . 9,7136 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 8,0726 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,9656 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,28 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 2,7899 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,04 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,07 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,5855 RON

• AI Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4537 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3052 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,93 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,3909 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,5905 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,59 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,49 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 8843,86 RON

• Omnitrust (fost FCEx) . . . . . . . . . . . . . . . 3,113 RON

• FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0832 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,5629 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,9465 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,14 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,79 RON

• AI Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,09 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,55 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1876 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,4977 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,51 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101,53 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 6,4909 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,07 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,869 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . 9949,2 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,4 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,22 RON

• FDI Bancpost
Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,8752 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,91 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 (aug.): . . . . 1.728 RON

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

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

BNR: CURSUL OFICIAL (22.10.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5909 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7793 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (22.10.2008)
• BET: 3.235,79 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,96%

• BET-C: 2.449,24 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4,13

• BET-Fi: 13.638,86 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -13,52%

• ROTX: 7346,41 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4,80%

• BET-XT: 306,21 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -6,51%

• BET-NG: 421,10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -5,64%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (22.10.2008)
• Dolar

• C – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,77 RON

• V – Adriatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,80 RON

• EURO

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

În favoarea
lichiditãþii, BVB
sacrificã transparenþa

Trei probleme
Interviu cu domnul Mihai Bogza, preºedintele Consiliului de Administraþie al

Bancpost – Episodul II

Reporter: Care este opinia
dvs referitoare la criza interna-
þionalã ºi la efectele de pe piaþa
româneascã?

Mihai Bogza: Existã toate
premisele pentru ca, în final,
criza financiarã internaþionalã
sã aibã asupra României un
efect limitat. Dacã ne referim
strict la sectorul bancar, exis-
tã trei pericole care ne pot
afecta: criza de lichiditate, una
cu impact asupra solvabilitãþii
ºi una creatã de aspectele ma-
croeconomice care pot afecta
fie lichiditatea, fie solvabilita-
tea bãncilor.

În ceea ce priveºte criza de li-
chiditate, trebuie spus cã în
momentul de faþã toate bãncile
româneºti sunt lichide, cum
de altfel sunt ºi solvabile.

Guvernatorul BNR a spus
acest lucru în mai multe
rânduri, iar informaþiile noas-
tre din piaþã întãresc spusele
domniei sale.

Însã ar putea apãrea unele
lucruri care ar crea probleme
de lichiditate. Astfel, ne-am
putea confrunta cu un acces
de panicã în rândul deponenþi-
lor ºi acest lucru se poate
întâmpla dacã ne gândim la
faptul cã publicul larg este
asaltat în fiecare zi de veºti ne-
gative privind criza bancarã
din alte þãri. Sigur cã se pot
contrabalansa într-un fel efec-
tele acestui atac mediatic, în
primul rând BNR a fãcut acest
lucru în câteva rânduri, luând
poziþie ºi spunând cã bãncile
româneºti sunt în regulã;

chiar a intervenit temporar în
sprijinul unei bãnci care pãrea
sã fie sub asediul unor zvonuri
sau unor rumori de provenien-
þã neidentificatã. ªi a fãcut-o
cu succes. Presa a reacþionat
într-un mod exemplar ºi nu a
escaladat aceste zvonuri. Dar
dacã ne uitãm la modul în care
bãncile pot rãspunde la o
eventualã provocare pe partea
lichiditãþii, aici din fericire
avem soluþii multiple: în pre-
zent avem încã un exces de li-
chiditate în sectorul bancar,
mai mic decât în urmã cu un
an sau doi, dar existã încã. În
prezent, BNR încã sterilizeazã
prin licitaþii de depozite o parte
din lichiditate.

În al doilea rând existã re-
zervele minime obligatorii. Toa-
te bãncile din România au de-
puse la Banca Centralã 20%
din pasivele lor în lei ºi 40%
din pasivele în valutã. Evident
cã aceste rezerve vor putea fi
eliberate treptat, când va fi ne-
voie, ºi vor fi utilizate de bãnci
pentru acoperirea nevoilor cu-
rente de lichiditate. Dacã va fi
nevoie de acest lucru…

Existã, de asemenea, un nu-
mãr de facilitãþi de creditare pe
care BNR le poate pune la dis-
poziþia bãncilor aºa cum o fac
toate bãncile centrale din Eu-
ropa. Pânã acum, bãncile româ-
neºti nu au apelat la asemenea
facilitãþi, deoarece nu a fost
nevoie, sistemul fiind foarte li-
chid.

Ancuþa Stanciu
(continuare în pagina 3)

EVOLUTII FINANCIARE

Reacþia Bursei de Valori Bu-
cureºti (BVB) la nivelul valoric
scãzut pe care se deruleazã
ºedinþele sale de tranzacþiona-
re, s-a concretizat într-o serie
de modificãri ale regulilor Bur-
sei, adoptate cu douã zile în
urmã.

Faptul cã BVB reacþioneazã
este îmbucurãtor, pentru cã
înseamnã cã este o instituþie
vie.

Mãsurile adoptate sunt,
însã, discutabile.

Lãrgirea plajei permise pen-
tru fluctuaþia de preþ (într-o
singurã ºedinþã) este, de pil-
dã, o mãsurã cu dus ºi întors.
Pe de o parte, lãrgirea corido-
rului creeazã un spaþiu mai
larg pentru tranzacþiile care,
altfel, trebuiau suspendate
dacã preþul depãºea fluctua-
þia de +/-15%. Deci mãsura
pare încurajatoare. Pe de altã
parte, lipsa de adâncime a pie-
þei noastre, gradul redus de
participare, nu sunt propor-
þionate cu o plajã de +/-25%
sau +/-35% sau chiar
+/-40%, cum a decis Consiliul
Bursei.

Preþurile scãzute, volumele
tranzacþionate mici, puþinii in-
vestitori (ºi puterea lor mare,
relativ la subþirimea pieþei)
conduc la posibilitatea unor
manipulãri de preþuri greu de

sesizat de cãtre neiniþiaþi.
Posibilitatea aceasta era re-

tezatã (sau mãcar, fragmenta-
tã în rate zilnice) de limita de
+/-15% variaþie zilnicã a
preþului.

În pieþele cu adâncime ºi lar-
gã participare, coridorul varia-
þiei poate fi eliminat fãrã mari
riscuri. Dar nu este cazul
nostru.

MAKE
(continuare în pagina 3)

La Consiliul Bursei
pãrerile sunt diferite

Pãrerile au fost împãrþite înaintea deciziei
finale a Consiliului Bursei pentru mãsurile
de încurajare a tranzacþiilor ºi de creºtere a
lichidtãþii.

Stere Farmache, preºedinte – director
general al BVB, ne-a declarat cã mãsurile
adoptate “urmãresc creºterea valorii tran-
zacþiilor ºi încurajarea investitorilor”. Dom-
nia sa este de pãrere cã reducerea valorii
minime a tranzacþiilor pe piaþa Deal nu va

încuraja speculaþiile ºi, oricum, “în piaþã va exista o observare
atentã”.

Petru Prunea, membru în Consiliul de
Administraþie al Bursei, ne-a spus cã nu a
participat la sedinþa de marþi, însã domnul
Farmache a putut vota ºi pentru dânsul.
Domnul Prunea ne-a declarat: “Sunt împo-
triva reducerii valorii minime a tranzacþiilor
pe piaþa Deal. Aceasta echivaleazã cu elimi-
narea pieþei Deal ºi cu ignorarea intereselor
micilor investitori”.

Totuºi, domnia sa apreciazã modificarea
modalitãþii de calcul a indicelui BET, exclusiv pe baza simboluri-
lor disponibile la tranzacþionare, ca fiind adecvatã ºi necesarã.

Pe de altã parte, Rareº Nilaº, un alt mem-
bru al CA al BVB, susþine cã “o astfel de mã-
surã este normalã din cauzã cã piaþa Deal
nu mai funcþiona, iar valoarea de 700.000
lei era mult prea mare”. Domnul Nilaº a
adãugat cã prin aceste mãsuri se doreºte
creºterea valorii zilnice a tranzacþiilor de la
bursã.

Cel mai nou membru al Consiliului de
Administraþie al BVB, Mircea Botta, ne-a

spus cã s-a opus categoric deciziilor legate de piaþa Deal (n.r. eli-
minarea limitei de variaþie ºi reducerea de la 700.000 la 200.000

a valorii minime admise pentru efectuarea
tranzacþiilor). Domnia sa ne-a declarat: “În
primul rând, cei care au propus aceste mo-
dificãri, nu le-au fundamentat. Sunt niºte
schimbãri majore în arhitectura pieþei, care
ne întorc în anii ‘98-’99. Clienþii mari, cu
pachete mari de acþiuni preferã sã negocie-
ze tranzacþiile pe piaþa Deal. În noile condi-
þii, ei vor putea sã-ºi transfere pachete mult
mai mici, fãrã limitã în variaþia preþului.
Astfel, este omorâtã piaþa de retail”. Dom-

nul Botta ne-a mai menþionat cã nu ºtie dacã acþionarii bursei
sunt de acord cu aceste decizii.

Ana Sãbiescu

ALERT

Criza financiarã internaþio-
nalã ºi efectele ei “indirecte” pe
plan naþional au început sã fie
simþite acut ºi la nivelul admi-
nistraþiilor locale. Promisiuni-
le electorale din trecut trebu-
iau onorate, iar acest lucru s-a
fãcut de cele mai multe ori prin
împrumuturi, sub forma unor
credite directe sau a unor emi-
siuni de obligaþiuni. De multe
ori, banii astfel obþinuþi au fost
utilizaþi doar pentru cosmeti-
zarea superficialã a oraºelor,
deoarece erau prea puþini pen-
tru proiecte mari de infra-
structurã. Mai trebuie sã
amintim ºi de banii “investiþi”
în asfaltãri perpetue ale
aceluiaºi kilometru de drum în
fiecare an?

Sibiul, capitala culturalã a
Europei în 2007, a fost unul

dintre oraºele care au pariat
pe astfel de credite pentru co-
smetizare. “Fardurile” nu au
fost de o calitate foarte bunã,
pentru cã tencuiala a început,
deja, sã cadã de pe clãdirile din

centrul istoric. Periferia a rã-
mas la fel de prãfuitã ºi neglija-
tã. Capacitatea productivã a
oraºului s-a angajat pe o ten-
dinþã negativã, vechile spaþii

de producþie fiind demolate
sau în curs de demolare,
pentru a face loc spaþiilor
comerciale de tip mall.

Reprezentantul unui dezvol-
tator imobiliar de pe piaþa si-
bianã a declarat presei locale
cã noul mall va oferi “un plus
de lifestyle sibienilor”, dupã
inaugurarea din 2010. Criza fi-
nanciarã ºi imobiliarã de la ni-
vel naþional ºi internaþional
pare sã nu conteze, deoarece
“primãria Sibiu a ºtiut sã cree-
ze un mediu dinamic, propice
unei dezvoltãri durabile”.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 2)

Notã: Articolul reprezintã punctul de vedere
al autorului, nu reflectã sau implicã opiniile in-
stituþiei unde acesta îºi desfãºoarã activitatea
ºi nu reprezintã recomandare de investiþie.

PIAÞA MONETARÃ DIN CE ÎN CE MAI TULBURE

Vârf de 500% dobândã acceptatã

Pe piaþa monetarã lucrurile sunt din ce în ce mai tulburi, iar
dobânzile continuã sã creascã depãºind nivelul de 100% în cazul
depozitelor overnight pentru sumele plasate. Motivul cel mai im-
portant invocat de dealeri este cã speculatorii strãini care au re-
alizat operaþiuni swap mizând pe deprecierea leului vor sã finan-
þeze poziþiile ºi nu gãsesc lei pe piaþã. Aceºtia au acceptat
dobânzi de pânã la 500% potrivit dealerilor.

Pe piaþa la vedere tranzacþiile s-au derulat la dobânzi care
depãºeau nivelul de 100% ne-au mai spus dealerii din bãncile
comerciale.

Rata medie a dobânzii ROBOR afiºatã în prima parte a zilei de
ieri de BNR a fost de 57% în cazul depozitelor overnight. În sesiu-
nea anterioarã ROBOR a avut un nivel de 53,28%.

În aceste condiþii bãncile care au titluri de stat în portofoliu ºi
ar putea obþine finanþare de la BNR în schimbul unei dobânzi de
14,25% pot câºtiga ar putea avea de câºtigat.

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 3)

Modificãri ale regulilor Bursei
l Valoarea minimã a tranzacþiilor pe piaþa Deal a
fost redusã la 200.000 lei

Membrii Consiliului Bursei
s-au întrunit marþi ca sã dez-
batã ºi sã adopte modificãri ale
codului BVB privind piaþa
Deal, dar ºi alte amendamente
impuse de evoluþia pieþei bur-
siere din ultima perioadã.

Limita de variaþie pentru
pieþele Deal pentru instru-
mentele financiare tranzacþio-
nate la BVB a fost eliminatã ºi,
totodatã, nivelul valoric minim
admis pentru efectuarea tran-
zacþiilor Deal a fost redus de la
700.000 lei la doar 200.000 lei.
Conform noilor modificãri pia-
þa Deal va funcþiona ºi dupã
închiderea pieþei Regular (ºi în
intervalul 16:15 – 16:30, iar

tranzacþiile se vor raporta în
aceeaºi zi).

În cazuri speciale, limita
maximã de variaþie va
putea ajunge pânã
la +/- 40%

Codul BVB va permite apli-
carea unei proceduri speciale
ce constã în extinderea limitei
maxime de variaþie în cazul
unui instrument financiar
care atinge limitele maxime
admise de preþ ºi nu mai sunt
întrunite condiþiile pentru
funcþionarea normalã a pieþei.

Ana Sãbiescu
(continuare în pagina 3)

CRIZA LOVEªTE FÃRÃ DISCRIMINARE OAMENII
MUNCII DE LA ORAªE ªI SATE

Falimente ale
administraþiilor locale în
viitorul apropiat?

“Dacã cineva

spune cã aceastã

crizã nu ne

afecteazã, este de

pe altã planetã".

Klaus Johannis,
Primar Sibiu

Euro – cel mai mic curs din ultimii doi ani,
faþã de dolar

Cursul monedei unice eu-
ropene (euro) a scãzut ieri,
pentru prima oarã din noiem-
brie 2006 pânã în prezent,
sub pragul de 1,28 dolari, pe
fondul speculaþiilor potrivit
cãrora bãncile centrale euro-
pene vor reduce dobânzile, în
condiþiile în care economia

mondialã se îndreaptã cãtre
recesiune.

Euro a avut un curs de
1,2743 dolari ieri dimineaþa,
pe piaþa din Londra, dupã
care, în jurul orei locale 10:08,
a urcat la 1,2916 dolari. La
New York, moneda europeanã
a avut un curs de 1,2842 dola-

ri la ora 8:14 a.m., faþã de
1,3063 dolari în ziua
precedentã.

Unii analiºti cred cã euro ar
putea sã scadã pânã la 1,26
dolari în decurs de o lunã.

Alina Vasiescu
(continuare în pagina 2)

Întâlnire cu scântei între Hidrosind ºi AVAS
l Compania energeticã naþionalã ar putea fi
funcþionalã în martie

Sindicaliºtii Hidrosind au pichetat, ieri, sediile AVAS, al Gu-
vernului ºi cel al PNL Bucureºti ºi vor continua protestele ºi
astãzi, cu toate cã au avut o întrevedere cu preºedintele AVAS,
Teodor Atanasiu. Membrii Hidrosind s-au certat la cuþite cu re-
prezentanþii AVAS într-o întâlnire care a durat peste trei ore. Ilie
Roºu, preºedintele Hidrosind, ne-a declarat: “Am purtat discuþii
aprinse cu reprezentanþii AVAS ºi în final am decis sã semnãm
un protocol în care noi sã aducem modificãri la textul ordonanþei
de urgenþã privind înfiinþarea companiei energetice naþionale,
înainte de publicarea în Monitorul Oficial. Astfel, putem avea o
garanþie cã Hidroelectrica va rãmâne întreagã ºi nu va fi privati-
zatã pe bucãþele.

AVAS aºteaptã acum decizia Consiliului Concurenþei pentru
ca ordonanþa sã intre în efectivitate”. Domnia sa crede cã AVAS
nu va adopta toate modificãrile propuse de Hidrosind ºi sperã cã
vor reuºi sã stabileascã o întâlnire cu premierul Tãriceanu pe
aceastã temã.

A.T.
(continuare în pagina 2)

Isãrescu: Trei bãnci se comportã "caraghios"
Guvernatorul BNR Mugur Isãrescu a declarat cã nu existã lip-

sã de lichiditate în piaþã, presiunea pe dobânzi existând în mod
nejustificat. Motivul pentru care dobânzile interbancare sunt
mari este cã ieri 3 dintre cele 10 bãnci pe baza cãrora se formeazã
dobânzile interbancare medii au cotat “foarte sus” la dobânzi în
jur de 35% pe an pentru depozite, respectiv 85% la împrumutu-
rile pentru o zi. Motivul pentru care acest lucru a avut loc, în opi-
nia guvernatorului, este pentru a masca, probabil, niste “trãz-
nãi” pe care le-au fãcut bãncile în piaþã ºi pentru a acoperi posi-
bila pierdere înregistratã de acestea. (Andreea Arãboaei)

Stere Farmache

Rareº Nilaº

Mircea Botta

Petru Prunea


