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PÂNÃ CÂND VOR MAI ACCEPTA PIEÞELE GARANÞIILE
GUVERNAMENTALE?

Bãtãlii trecute, bãtãlii viitoare
Fie cã “administreazã” economii

emergente sau dezvoltate, autoritãþi-
le politice ºi monetare continuã sã
lupte rãzboaiele trecute. Asemeni
generalilor din Primul Rãzboi Mon-
dial, bãncile centrale s-au angajat
într-o bãtãlie de uzurã dusã din
tranºee, în condiþiile în care inamicul
are mitraliere. Într-o epocã
a armelor automate mone-
tare, rezultatul va fi similar:
milioane de victime vor fi
sacrificate inutil, ca urmare
a unui “baraj” inflaþionist
fãrã precedent.

Injecþiile monetare fãrã
precedent nu s-au manife-
stat încã ºi la nivelul preþu-
rilor de consum deoarece
valul distrugãtor, care se
manifestã la nivelul institu-
þiilor financiare, nu a ajuns
la apogeu. Rezultatele ra-
portate zilele trecute de mari bãnci
internaþionale, cum sunt Bank of
America, Deutsche Bank sau
Citigroup, demonstreazã acest lucru.

Pieþele mai aºteaptã, dupã un an ºi
jumãtate de la declanºarea crizei fi-
nanciare, rapoartele trimestriale care

sã includã toate pierderile ºi o eva-
luare realistã a activelor. Cãderile
precipitate ale acþiunilor Barclays ºi
Royal Bank of Scotland la bursa din
Londra aratã cã doar transparenþa to-
talã a situaþiilor financiare poate rea-
duce încrederea pe piaþã. O analizã
recentã de la Royal Bank of Scot-

land, intitulatã sugestiv “Living on a
prayer”, aratã cã “bãncile din Marea
Britanie sunt insolvente din punct de
vedere tehnic, pe baza unei marcãri
complete la piaþã a activelor”. Dato-
riile de 130 miliarde lire sterline ale
principalelor bãnci din sistem, care

ajung la maturitate în 2009, ne aratã
cã relansarea creditãrii nici nu poate
intra în discuþie în viitorul apropiat.
Discuþiile privind crearea unei bãnci
(n.a. “bad bank”), care sã preia acti-
vele neperformante din sistemul
bancar, ne aratã cã guvernul britanic
este hotãrât sã transforme insolvenþa

bãncilor în faliment
naþional.

În Statele Unite, bilanþul
Federal Reserve continuã
sã creascã, prin preluarea
activelor neperformante
ale bãncilor comerciale.
William Poole, fostul
preºedinte al Federal Re-
serve Bank of St. Louis, a
declarat pentru Market-
Watch cã este îngrijorat de
acordarea fãrã restricþii a
creditelor de cãtre Fed. “În
vremea Rãzboiului Rece,

economiile din Uniunea Sovieticã ºi
Estul Europei au fost ineficiente
deoarece nu au fost supuse unei res-
tricþii puternice de buget".
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SECÞIUNEA INVESTIÞII PERSONALE

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE
MUTUALE (19.01.2009)

FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . 9,6019 RON
Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . 42,3938 RON
BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,17 RON
Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,55 RON
AI Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,27 RON
AI Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57,81 RON
Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,3981 RON
Vanguard Protector (16.01.) . . . 26,2052 RON
BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . 11,43 RON
BCR Europa Conservator . . . . 10983,29 RON
FDI Prime Speed Capital . . . . . . 9,7841 RON
FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . 8,0402 RON
FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . 8,9423 RON
OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . 5,32 RON
F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . 2,4176 RON
FON (16.01.) . . . . . . . . . . . . . . . 27,4768 RON
AI Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . 3,9225 RON
Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2148 RON
Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7509 RON
Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . 6,2835 RON
KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . 9,1984 RON
BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,96 RON
FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,03 RON
Omnitrust (fost FCEx) . . . . . . . . . 2,2025 RON
BCR Europa Avansat . . . . . . . . . 9114,5 RON
FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . . 10,232 RON
FDI Carpatica Global . . . . . . . . . 9,8478 RON
FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . 9,0136 RON
OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . 7,86 RON
BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . 15,86 RON
Al Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . 8,85 RON
Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . 6,24 RON
Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9185 RON
FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,6919 RON
Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102,02 RON
FDI Bancpost Active Balanced . . 5,8783 RON
FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . 3,96 RON
KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,3496 RON
BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . 10478,1 RON
OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . 10,77 RON
Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,92 RON
FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . 11,8885 RON
BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,34 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (16.01.2009)
BET: 2.808,46 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,14%
BET-C: 1.855,90 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,58%
BET-Fi: 13.968,31 . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,53%
ROTX: 5.802,35. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,77%
BET-XT: 277,07 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,26%
BET-NG: 398,75 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,78%

CELE MAI MARI DOBÂNZI(%p.a.)
La vedere: B. Româneascã . . . . . . . . . . 0,75%
1 lunã: Alpha Bank. . . . . . . . . . . . . . . . 14,00%
3 luni: Libra Bank. . . . . . . . . . . . . . . . . 14,50%
6 luni: Libra Bank. . . . . . . . . . . . . . . . . 14,00%
9 luni: Libra Bank. . . . . . . . . . . . . . . . . 14,00%
12 luni: Libra Bank. . . . . . . . . . . . . . . . 14,00%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

INDICATORI BNR
Dobânda de referinþã (nov.):. . . . . . 10,25%/an
Dobânda de politicã monetarã: . . . 10,25%/an
Cursul oficial (16.01.2009):
Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2655 RON
Dolar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2139 RON
CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE SCHIMB

DIN BUCUREªTI (16.01.2009)
Dolar
C – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,21 RON
V – Adriatica. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,25 RON
EURO
C – Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . 4,25 RON
V – Maan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,27 RON

INDICATORI INS
Salariul mediu brut/economie (nov.):1.844 RON
Rata lunarã a inflaþiei (nov.) . . . . . . . . . 0,32%

TICKER

Normele relaxate de creditare nu
impulsioneazã piaþa imobiliarã

Noile norme BNR pentru credite
mai relaxate nu vor impulsiona piaþa
imobiliarã, aflatã în blocaj, din cauza
lipsei de lichiditãþi. Ion Radu
Ziliºteanu, purtãtorul de cuvânt al
Asociaþiei Române a Agenþiilor
Imobiliare (ARAI), ne-a declarat:
„Relaxarea este binevenitã pentru
piaþã, dar nu va impulsiona extraor-
dinar de mult tranzacþiile. Se corec-
teazã o nedreptate. Acum creditul
ipotecar nu mai este tratat ca un cre-
dit de consum, care are un grad de
risc mult mai mare. Bãncile nu se

mai pot
î m p r u-
muta ief-

tin din strãinãtate, au rezerve limitate
ºi vor calcula atent ce vor face cu
fondurile disponibile. Pe de altã par-
te, cumpãrãtorii privesc cu mare pru-
denþã achiziþionarea de locuinþe.
Preþurile au o tendinþã descendentã,
iar criza economicã a adus ºomaj ri-
dicat ºi venituri nesigure”.

BNR a lãsat la latitudinea bãncilor
acordarea de credite cu un grad de
îndatorare mai ridicat. Ipotecile
trebuie sã fie puse pe proprietãþi valo-
roase, de calitate. BNR a anunþat, la
finele sãptãmânii trecute, cã stabili-
rea condiþiilor de creditare ºi gestiu-

nea riscurilor revin bãncilor, cu con-
diþia sã respecte orientãrile generale.

Domnul Ziliºteanu ne-a mai spus
cã, acum, bãncile nu mai sunt
încântate sã investeascã banii în pia-
þa imobiliarã, care va fi concuratã se-
rios cu titlurile de stat: „Nu cred cã
vor fi foarte multe bãnci care vor
acorda credite ipotecare. Majoritatea
vor preferaplasamente sigure, în titluri
de stat, ºi vor încuraja economisirea.
Estimez cã împrumuturile care vor
mai fi date pentru achiziþia de locu-
inþe vor necesita multe garanþii cola-
terale, eventual depozite la banca fi-
nanþatoare sau alte proprietãþi cola-
terale. Oricum tranzacþiile nu vor
ajunge, prea curând, la nivelul din
2006 ºi 2007”.

Piaþa noastrã imobiliarã se va mai
dezmorþi când preþurile se vor aºeza
ºi când vor acþiona fondurile de inve-
stiþii specializate în oportunitãþi. Re-
prezentantul ARAI susþine cã prezen-
þa acestui tip de investitori nu s-a fã-
cut, deocamdatã, simþitã pe piaþã din
cauza instabilitãþii preþurilor. Domnia
sa ne-a dat ca exemplu apartamentele
periferice ale Bucureºtiului, care, în
câteva luni, au scãzut de la un preþ de
vânzare de 2.100-2.200 de euro/mp,
la 1.400-1.500 de euro/mp. (A.T.)

URGENÞA APLICÃRII PROGRAMULUI ANTI-CRIZÃ

Existã soluþii,
dar pericolele sunt mari

(Interviu cu Mihai Bogza, preºedinte-director general al Bancpost)

ì

ì

CÃTÃLIN CHELU:

Bursa îºi va
reveni în ºase
– ºapte luni
n Acþiunile din

domeniul financiar

sunt cele mai atractive

Omul de afaceri Cãtãlin Chelu vede
o revenire a Bursei de Valori Bucu-
reºti în circa ºase – ºapte luni ºi câºti-
guri serioase pentru cei care investesc
acum în acþiuni, pe termen lung.

Domnul Chelu ne-a explicat cã
“acþiunile din domeniul financiar
sunt cele mai atractive, în acest mo-
ment, deoarece ele vor fi cele care îºi
vor reveni cel mai repede”.

Pentru a lua o decizie de investire,
este necesar sã evaluãm raportul din-
tre cotaþia actualã a unei acþiuni ºi
minimul ultimelor 52 de sãptãmâni,
precum ºi sã urmãrim indicatorul
PER, considerã domnul Cãtãlin
Chelu.

Deºi obligaþiunile au început sã fie
tranzacþionate din ce în ce mai des la
Bursa de Valori Bucureºti, domnul
Chelu ne-a spus cã nu este adeptul
acestui tip de intrumente, menþionând
faptul cã “cei care investesc acum în
obligaþiuni doar îºi protejeazã banii,
dar nu ies în câºtig”.

Fostul preºedinte al SIF “Moldo-
va” a concluzionat prin faptul cã, în
prezent, are planuri de investiþii, iar
acestea sunt strâns corelate cu nive-
lul lichiditãþilor pe care le are dispo-
nibile.

ANA SÃBIESCU

IMOBILIARE

Fondul
Proprietatea,
fãrã peþitori
n Termenul pentru

depunerea ofertelor

expirã pe 22 ianuarie

“Fondul Proprietatea” nu a primit,
pânã în prezent, nicio ofertã pentru
administrarea activelor sale, deºi
mai sunt doar patru zile pânã la expi-
rarea termenului de depunere a ofer-
telor, a declarat, pentru ziarul Bursa,
Sebastian Vlãdescu, preºedintele
Comisiei de selecþie a administrato-
rului Fondului.

“Dacã, pânã pe 22 ianuarie nu
vom primi nicio cerere de admini-
strare, membrii Comisiei de selecþie
a administratorului se vor întruni
pentru a decide ce vom face în conti-
nuare”, a precizat domnul Vlãdescu.

Termenul de depunere a ofertelor
pentru gestionarea Fondului Pro-
prietatea a fost amânat deja o datã, la
finele anului trecut, când Comisia a
luat aceastã decizie la solicitarea
consultantului financiar “Schro-
ders”, care a invocat programul de
lucru din perioada sãrbãtorilor prac-
ticat în unele þãri din Europa ºi în
Statele Unite.

Data iniþialã pentru depunere
ofertelor a fost 15 ianuarie.

ªTEFANIA CIOCÎRLAN

(continuare în pagina 3)
Reporter: Domnule preºedinte,

cum preconizaþi cã va fi anul 2009 în
contextul crizei financiare? Cât de

mult va fi afectat sectorul bancar?
Mihai Bogza: Sunt mai multe

scenarii posibile, iar eu cred cã pru-

denþa cere ca noi, românii, sã fim
pregãtiþi chiar ºi pentru cel mai pesi-
mist. Acesta pleacã de la o premisã

simplã: anul trecut, România a avut
un deficit al contului curent de 14%
din PIB, adicã în jur de 15-16 miliar-
de de euro. Acest lucru înseamnã ca
factorii externi în diferite forme –
bãnci, companii care au acordat
împrumuturi companiilor-fiice din
România, creditele-furnizori ºi alte
astfel de surse de finanþare - au asi-
gurat României o finanþare care a
contribuit substanþial la creºterea
economicã remarcabilã din 2008.

Întrebareaestecât sevamaiputeafi-
nanþa de la extern în anul 2009? ªi, ca
un corolar, cât de mult va trebui sã se
ajusteze economia româneascã pentru
a acoperi eventualul deficit de finanþa-
re? Sunt întrebãri foarte importante...

Ceea ce pare sã fie evident este cã
Românianuvamaiputeabeneficia, cu
siguranþã, de o sumã comparabilã în
2009. Motivele sunt multiple, dar toa-
te pornesc de la aversiunea mult spori-
tã faþã de risc a investitorilor strãini,
alimentatã de o percepþie puternic ne-
gativã asupra evoluþiilor economice
recente pe plan internaþional.

ANCUÞA STANCIU

(continuare în pagina 2)

Mihai Bogza sperã cã deprecierea leului nu va fi la fel de accentuatã ca pânã în prezent.


