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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (27.10.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI sept. 2008 0,4%

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,29 RON

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . 9,157 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 37,6998 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,54 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,19 RON

• AI Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,25 RON

• AI Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56,14 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2568 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 25,6239 RON

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

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10354,12 RON

• FDI Prime Speed Capital . . . . . . . . . . . 9,6556 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 7,9029 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8662 RON

• OTP AvantisRO (24.10.) . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 2,6562 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,58 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,84 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,3067 RON

• AI Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3106 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2792 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,57 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,1585 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,1563 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,42 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,45 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 8826,78 RON

• Omnitrust (fost FCEx) . . . . . . . . . . . . . . 2,8592 RON

• FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0867 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,5038 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8417 RON

• OTP BalansisRO (24.10.) . . . . . . . . . . . . . . 8,1 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,33 RON

• AI Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,99 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,39 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1226 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,5718 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,28 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,61 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 6,2479 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,05 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6802 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . 9843,2 RON

• OTP ComodisRO (24.10.) . . . . . . . . . . . . 10,41 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,23 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,8812 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,92 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 (24.10.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6875 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9392 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (24.10.2008)
• BET: 2.817,06 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8,61%

• BET-C: 2.125,42 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8,37

• BET-Fi: 11.100,85 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -12,82%

• ROTX: 6500,94 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -9,01%

• BET-XT: 264,75 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8,94%

• BET-NG: 340,31 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -13,24%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (24.10.2008)
• Dolar:C – Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . 2,90 RON

• V – Adriatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,95 RON

• EURO

• C – Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,70 RON

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,77 RON

EVOLUTII FINANCIARE

EDITORIAL
ªi cum se mai repetã istoria! La fel ca acum 80 de ani vic-
timele colaterale sunt mai întâi liberalismul, mai apoi de-
mocraþia. Dar nu liberalismul, nici economia de piaþã sau
democraþia sunt vinovate pentru deriva capitalismului.
Gândit doar ca o ideologie militantã capitalismul s-a com-
plãcut, mai ales dupã 1989, într-o iluzorie doctrinã a
sfârºitului ideologiei ºi istoriei. Promovând o societate
închisã, întoarsãspreun trecut– religios, social, politic sau
cultural - care numai are nimic în comuncusocietatea ac-
tualã, capitalismul s-a transformat într-o gaurã neagrã.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Apologetica”, semnat de

Cristian Pîrvulescu.

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL
ü Acþiunile “Turism Felix” au consemnat deprecieri de peste 70%
ü “Ves” Sighiºoara ºi-a triplat profitul
ü Plan de eficientizare a activitãþii la “Antibiotice” SA Iaºi
ü Preþuri incredibile pentru titlurile SIF

PAGINA 7 – SOCIETÃÞI EMITENTE
ü “Tuºnad” SA ºi-a propus sã realizeze un plan de investiþii în valoare

totalã de 7.828.100 lei
ü “Uta” Arad a cumpãrat acþiuni la “Imotrust” de 3,98 milioane de lei
ü “Grupul Industrial Electrocontact” a înregistrat pierderi de

847.477 de lei

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR
ü Sindicaliºtii de la “IAR” Ghimbav cer amânarea licitaþiei MIRA

pentru elicoptere, pânã la privatizare
ü Încã un lichidator la “Tractorul” SA
üWolf Theiss: Domeniile “litigii” ºi “falimente” ar avea de câºtigat de

pe urma crizei financiare
ü “Dacia” îºi întrerupe activitatea patru zile, pentru ajustarea programului

la cererea comercialã
ü “Nokia” a oferit muncitorilor o majorare salarialã de 40 de lei

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI
üCodul de Bune Practici pentru comerþul cu produse agroalimentare,

legiferat la începutul lui noiembrie
üMAE: “Nabucco” rãmâne prioritatea României
ü “Transelectrica” va investi 5,33 milioane lei în modernizarea staþiei

de la Târgu Jiu Nord
ü “Usitall” va transforma, la Tulcea, deºeurile în energie

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ
ü Asia va avea fond de protejare a economiei
ü “Peugeot” îºi reduce producþia cu 30%

Criza economicã
mondialã este provocatã

Valentin M.Ionescu

Î
n ultimele zile s-au adu-
nat destule date econo-
mice, încât prin conexa-
rea lor s-ar putea susþine
cã recesiunea economiei

mondiale a fost provocatã sau a
fost lãsatã sã se declanºeze.
Economia lumii nu arãta deloc
ca în 1929 ºi nici mecanismele
instituþionale nu sunt aceleaºi.
Ca atare, nimic nu se produce
spontan, iar relaþiile de interde-

pendenþã între stat ºi economie
sunt puternice chiar ºi în regi-
muri ultraliberale. De aceea,
ideea cu eºecul pieþelor ca sur-
sã de crizã þine de istoria econo-
miei nicidecum de realitãþile
prezentului. În SUA criza finan-
ciarã actualã îºi are cauzele în
modificarea legislaþiei bancare
în 1999 (Glass Steagal Act), în
forþarea bãncilor ipotecare de a
acorda într-o anumitã cotã pro-
centualã credite ipotecare fami-
liilor cu venituri mici, conform
Community Reinvestment Act,
precum ºi în politica monetarã
a FED (Federal Reserve System)
de expansiune a credititului.
Toate aceste mãsuri de politicã
au fost luate într-un interval de
10 ani, atât sub administraþie
democratã, cât ºi republicanã ºi
au produs mulþi bani în contul
bãncilor americane, dar cu ri-
scuri. Când criza financiarã a

ajuns la vârf spre sfârºitul lunii
septembrie 2008, administraþia
americanã a luat imediat mãsu-
ri de prevenire a riscului siste-
mic pentru a evita colapsul. La
fel au procedat ºi vest-europe-
nii, deºi reacþia rapidã ºi coor-
donatã a acestora nu îi caracte-
rizeazã. Fireºte, nu am la dispo-
ziþie toate datele pentru a fi ca-
tegoric în privinþa provocãrii
unei crize economice, dar încerc
sã-mi explic de ce totul se de-
sfãºoarã pe un traseu atât de
bine organizat, în condiþiile în
care FMI - Fondul Monetar
International, ca instituþie fi-
nanciarã ce intervine în aseme-
nea momente potrivit rolului
sãu, a fost incapabilã sã acþio-
neze preventiv ºi nici nu a reali-
zat o coordonare între statele
industrializate ulterior de-
clanºãrii crizei financiare.

(continuare în pagina 2)

Creºterea trimestrialã a activelor bancare la
nivel mondial

A
ctivele bancare la
nivel mondial au
înregistrat, în pri-
ma jumãtate a
anului curent, cea

mai violentã fluctuaþie din ul-
timii 30 de ani, conform date-
lor de la BIS (Bank for Interna-
tional Settlements). Creºterea
activelor bancare, cu 2,92 tri-
lioane de dolari în T1 2008, a
fost urmatã de o contracþie cu
1,29 trilioane în T2.

(Citiþi detalii în pagina 6)

Perechea RON/EURO, între arbitraj ºi
speculaþie

P
epiaþaSIBEX,lunaoctombrieesteunaîncare
a continuat sã se remarce lichiditatea de pe
segmentul derivatelor ce au ca activ suport
cursurilevalutare, înspecialdatoritãsimbolu-
lui RON/EURO. De la începutul acesteia au

fost încheiate,pânãîn24.10inclusiv,18.081decontrac-
te de acest tip, fiind realizat recordul pe acest an.

Unuldin motivele care au atras investitorii fie cãtre
speculaþii fie cãtre arbitraj sau strategii de protecþie a
fost evoluþia cursului de schimb din piaþa interban-
carãcaracterizatãdeomarevolatilitate. IoanAleman,
directorul Departamentului Dezvoltare ºi produse
noi al Sibex, explicã mecanismul prin care s-a ajuns
la creºterea exponenþialã de lichiditate pe perechea
RON-EURO: „Evoluþia perechii valutare ramâne sub
tensiune. Deºi Guvernatorul BNR, Mugur Isãrescu a

dat semnale de siguranþã în ceea ce priveºte þinerea
în frâu a leului, totuºi presiunile la care a fost ºi este
supusã moneda naþionalã lasã încã loc unei volatili-
tãþi de mare amploare, a zecea luna a anului
aducând miºcãri impresionante de preþuri, pe o plajã
cuprinsã între 3,51 si 3.98 lei. Investitorii sibieni, mai
inspiraþi, n-au lãsat cursul euro/leu cu scadenþa
sfârºitul anului sã coboare sub 3,75 lei, ceea ce a an-
grenat în piaþã o altã categorie de investitori, anume
arbitrajorii. Oportunitatea de profit creatã între spot
ºi futures de la 200 de lei la 1000 de euro jucaþi a
atras ca un magnet zeci de jucãtori care au exploatat
la maximum situaþia creatã.

Decebal N. Todãriþã
(continuare în pagina 2)

Daniel Ionescu, deputat: „BNR deþine
mecanisme de administrare a bulelor
speculative”

A
ccesul mai dificil
la lichiditãþi al
bãncilor din
România a deter-
minat bãncile

strãine sã profite de nevoia de
finanþare a celor autohtone ºi
sã speculeze oportunitãþile de
câºtig apãrute pe piaþa inter-
bancarã, susþine deputatul de
Vrancea, Daniel Ionescu.

În ultima perioadã, Banca Na-
þionalã a observat cã unele din-
tre bãncilele comerciale care, în
mod obiºnuit, se refinanþau
apelând la BNR (girând cu in-
strumente tradiþionale), au pri-
mit o infuzie semnificativã de re-
surse de lichiditate din partea
unor bãnci strãine, susþine de-
putatul. Aceste bãnci erau inte-
resate sã acceseze nivelul deose-
bit de remunerator al dobânzilor
din sistemul bancar românesc,
a explicat domnia sa.

Domnul Ionescu a precizat cã
aceste infuzii constituie suportul

speculaþiilor asupra leului, ur-
matã de o deteriorare, chiar dacã
conjuncturalã, a mediului inter-
bancar ce are repercusiuni nega-

tive asupra economiei reale.
Banca Centralã a fost nevoi-

tã sã înãspreascã condiþiile de
finanþare a creaþiei de monedã

(creditelor) pentru bãncile co-
merciale, inclusiv în ceea ce
priveºte acceptarea drept gaj a
angajamentelor pe care le
încheiau, a precizat deputatul.

Domnul Ionescu a explicat cã
mecanismul prin care banca
centralã asigurã nevoia de lichi-
ditate a bãncilor (dupã epuiza-
rea resurselor acestora) constã
în acceptarea angajamentelor de
platã ale acestora pe care le pri-
mesc, la rândul lor, de la clienþi.
Aceste tranzacþii se realizeazã
în schimbul unor dobânzi ºi co-
misioane pe care bãncile care
solicitã lichiditãþi le suportã, a
mai precizat domnia sa.

În afarã de apelul la banca
centralã, bãncile comerciale
mai au ºi alte mijloace prin care
îºi pot asigura lichiditatea ne-
cesarã fluidizãrii fluxurilor de
credite, a precizat deputatul.

Andreea Arãboaei
(continuare în pagina 2)

Creºterea salariilor: Cum le-a torpilat Bãsescu
bugetele primarilor PD-L
l Prin promulgarea legii privind creºterea salariilor pentru cadrele didactice, preºedintele Traian Bãsescu loveºte,
de fapt, în bugetele membrilor PD-L
l Peste douã treimi din banii suplimentari necesari pentru creºterea salariilor profesorilor cad în sarcina
administraþiilor locale
l Premierul Tãriceanu a avut grijã sã distribuie bani administraþiilor locale, în special cãtre primarii ºi preºedinþii de
consilii judeþene aparþinând PNL ºi PSD

Întregul efort bugetar suplimentar pen-
tru susþinerea creºterilor salariale de 74%
pentru profesorii universitari ºi de aproa-
pe 50% pentru celelalte funcþii didactice
se ridicã la peste 4500 de milioane de lei,
respectiv 1,2 miliarde de euro.

Adicã aproximativ 1% din PIB. Ceea ce
înseamnã cã din 6% din PIB lei pe care îi
alocam anual pânã acum la bugetul edu-
caþiei, 1 leu va fi cheltuit suplimentar doar
pentru aceste majorãri salariale.

Dacã premierul Tãriceanu s-a opus cate-
goric acestei mãsuri, considerând-o nereali-
stã, preºedintele Bãsescu a îmbrãþiºat-o
larg, din motive evident electorale. Din
punct de vedere politic, preºedintele avea ar-
gumente sã o facã: majorãrile fuseserã apro-
bate de Parlament, iar Curtea Constituþio-

nalã a respins argumentele premierului cã
n-ar fi fost prevãzute sursele bugetare.

Economic, însã, premierul are dreptate:

contextul actual al crizei financiare inter-
naþionale nu este deloc potrivit pentru o
creºtere salarialã atât de importantã.

Nu creºterea salariilor profesorilor este de
fapt problema în sine, ci amploarea acestor
majorãri ºi mai ales revendicãrile pe care le va
antrena în rândul celorlalþi bugetari, care pe
bunã dreptate îºi vor cere ºi ei aceleaºidreptu-
ri, considerându-se discriminaþi social.

În România existã, în prezent, 7500 de
cadre didactice ºi personal didactic auxi-
liar angajaþi în inspectorate ºcolare, uni-
tãþi conexe sau cluburi ºcolare.

Daniel Bojin
(continuare în pagina 2)

Citiþi, în pagina 2, “Preºedintele a hotãrât:

Profesorii vor avea salarii mai mari”

Preþul petrolului ignorã decizia
OPEC

l Cotaþia þiþeiului continuã sã scadã, putând ajunge
rapid la 50 de dolari/baril, spun analiºtii

Preþul petrolului brut a scãzut
vineri, la New York, pânã la nive-
lul minim al ultimelor 16 luni,
chiar dacã, în ziua respectivã,
Organizaþia Þãrilor Exportatoare
de Petrol (OPEC) a decis sã redu-
cã producþia de
þiþei cu 1,5 mi-
lioane de barili
pe zi.

Declinul a
fost determi-
nat, ca ºi pânã
acum, de te-
merile investi-
torilor privind
d im in u a r e a
cererii de pe-
trol, ca urmare
a problemelor
e c o n o m i c e
m o n d i a l e .
Aceºtia cred cã
reducerea pro-
ducþiei de cã-
tre OPEC nu
va putea sã împiedice continua-
rea declinului cotaþiilor petrolu-
lui.

Preþul petrolului cu livrare
în decembrie a scãzut cu 3,69
dolari (5,4%) la New York Mer-
cantile Exchange, ajungând la
64,15 dolari/baril – cea mai
redusã cotaþie de dupã 31 mai
2007. Sãptãmâna trecutã,
preþul þiþeiului a pierdut 11%
pe piaþa americanã, iar faþã de
anul trecut – 26%. Compara-
tiv cu preþul maxim istoric
înregistrat, la New York, în
data de 11 iulie (147,27 dolari
pe baril), nivelul actual este
mai mic cu 56%.

Vineri, la ICE Futures Europe
din Londra, petrolul de tip
Brent cu livrare în decembrie a

avut un preþ de 62,05 dolari ba-
rilul, în scãdere cu 3,87 dolari
(5,9%). Acesta a fost cel mai mic
preþ de închidere atins dupã
data de 21 martie 2007.

Potrivit Centrului pentru
Studii Energe-
tice Globale,
cererea mon-
dialã de petrol
ar putea scã-
dea, în 2008,
pentru prima
oarã în ultimii
15 ani, iar în
2009 este posi-
bil sã stagneze.

Specialiºtii
cred cã preþul
petrolului va
coborî rapid
spre 50 de do-
lari barilul, în
condiþii le în
care piaþa de
profil este in-

fluenþatã mai mult de evoluþiile
de pe bursele de acþiuni ºi pie-
þele creditelor, decât de decizii-
le OPEC. În opinia unor ana-
liºti, OPEC nu va fi capabilã sã
sprijine piaþa þiþeiului pânã
când celelalte pieþe nu se vor
redresa.

Alina Vasiescu

OPEC a decis vineri, la Viena, sã re-
ducã producþia cu 1,5 milioane de
barili/zi, la 27,3 milioane de barili/zi,
începând cu data de 1 noiembrie.
Decizia a fost una “rapidã”, potrivit
spuselor ministrului saudit al þiþeiu-
lui, Ali al-Naimi. Administraþia ameri-
canã a criticat decizia OPEC, consi-
derând-o anticoncurenþialã.

Volatilitatea ridicatã împiedicã
societãþile sã se finanþeze prin
bursã
l Ioana Tãnase: Un IPO dureazã cel puþin ºase luni ºi
numai Dumnezeu ºtie unde va fi bursa peste ºase luni

Creºterea dobânzilor banca-
re din ultimele douã sãpãmâni
a sãltat costurile de finanþare
ale companiilor autohtone. În
aceste condiþii, societãþile
româneºti care au nevoie de
bani ar putea sã apeleze la pia-
þa de capital, unde costurile
sunt semnificativ mai mici.

Mihail Ion, preºedinte al “Raif-
feisen Asset Management”, a
atras atenþia cã majorarea

dobânzilor se reflectã negativ în
preþul acþiunilor de la bursã, care
înregistreazã, astfel, scãderi.

Domnia sa ne-a explicat cã
valoarea fundamentalã a unei
companii este datã de valoarea
actualizatã a veniturilor viitoa-
re, aceasta fiind afectatã atun-
ci când dobânzile cresc.

ªtefania Ciocîrlan
(continuare în pagina 7)

Brokerii de credite: Criza financiarã
ºi modificarea normelor îngreuneazã
procesul de creditare

Criza financiarã internaþio-
nalã ºi modificãrile normelor
de creditare au determinat o
scãdere atât a solicitãrilor de
credite ipotecare, cât ºi a nu-
mãrului de dosare acceptate,
susþine brokerii de credite.

Liviu Andrei, director execu-
tiv al DBSol, ne-a declarat cã
multe dosare considerate eligi-
bile înainte de izbucnirea cri-
zei financiare sunt respinse în
aceastã perioadã. În acelaºi
timp, actualele norme de cre-
ditare au întârziat procesul de

analizã a dosarelor faþã de lu-
nile trecute, mai susþine direc-
torul executiv DBSol.

Raluca Dobre, analist finan-
ciar al “IpoteciDirect”, a preci-
zat cã numãrul creditelor ipote-
care aprobate de bãnci s-a dimi-
nuat cu 50%, deoarece clienþii
nu mai îndeplinesc condiþiile de
eligibilitate potrivit normelor de
creditare.

Andreea Arãboaei,
Viviani Miricã

(continuare în pagina 2)

Daniel Ionescu: “Una este o
bancã comercialã care are în
spate capitalul sãu social ºi alta
e Banca Naþionalã care are în
spate România”.


