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Deschide suspendarea
acordului cu FMI “robinetul”

pomenilor electorale?

F
ondul Monetar Internaþio-
nal (FMI) a amânat pentru
luna noiembrie evaluarea
acordului încheiat cu þara

noastrã, a anunþat, ieri, premierul
Victor Ponta.

ªeful Guvernului susþine cã deci-

zia FMI a fost determinatã de faptul
cã acesta doreºte sã vadã proiectul de
buget pentru anul viitor, ca sã poatã
sã analizeze sustenabilitatea reduce-
rii contribuþiei de asigurãri sociale
(CAS) pentru 2015 ºi 2016.

“Pentru 2014 este evident cã ne

putem permite sã avem o reducere a
CAS, datoritã veniturilor bugetare
mai bune, dar aceaste mãsuri trebuie
sã fie sustenabile pe termen lung, în
2015, 2016. În acest caz nu au fost
identificate încã mãsurile care sã
facã sustenabilã reducerea CAS”, a

declarat Victor Ponta, adãugând cã
sãptãmâna viitoare va fi înaintatã
Parlamentului propunerea de tãiere a
cinci puncte procentuale din CAS,
începând cu luna octombrie, iar defi-
citul bugetar nu va fi afectat.

Premierul a mai afirmat cã nu vom
avea nevoie sã reînnoiascã acordul cu
FMI, care ajunge la final anul viitor.

Anunþul nu este de naturã sã afec-
teze în mod semnificativ percepþia
investitorilor faþã de þara noastrã,
însã existã riscul sã deschidã uºa
pentru adoptarea de mãsuri populi-
ste, având în vedere cã, în luna no-
iembrie, sunt programate alegeri
prezidenþiale, au atras atenþia econo-
miºtii ºi reprezentanþii mediului de
afaceri întrebaþi de ziarul BURSA.

“Pânã în prezent, acordul cu FMI
a constituit o ancorã de stabilitate
pentru România”, ne-a declarat Mi-
hai Bogza, preºedintele Consiliului
Investitorilor Strãini, precizând cã
rãmâne de vãzut care vor fi conse-
cinþele acestei suspendãri.

ALEXANDRU SÂRBU

(continuare în pagina 5)

Tudor Ciurezu, SIF Oltenia:
“Apreciez cã este imposibil
ca Electrica sã îºi dubleze
rezultatele pe viitor”

SIF Oltenia analizeazã, în pre-
zent, oportunitatea sã partici-
pe la oferta publicã iniþialã a

“Electrica”, programatã sã înceapã
luni, potrivit preºedintelui compa-
niei, Tudor Ciurezu.

Domnia sa este de pãrere cã
IPO-ul “Electrica” nu va influenþa li-
chiditatea Bursei de Valori Bucu-
reºti, pe termen mai lung.

Tudor Ciurezu ne-a spus: “Lichi-
ditatea bursei nu este datã de tran-
zacþiile fãcute de
investitorii mari, ci
în special de cele
ale investitorilor de
retail, cu ordine de
vânzare ºi cumpã-
rare, înregistrate în
piaþa regular, nu în
piaþa deal.

Având în vedere
cã cea mai mare
parte a acþiunilor
Electrica vor fi
achiziþionate de in-
vestitori instituþio-
nali ºi strategici,
cred cã lichiditatea
BVB nu va creºte dupã IPO. La înce-
put, tranzacþiile vor fi impulsionate,
dar dupã aceea efectul va dispãrea
din piaþã”.

Întrebat dacã ar vedea posibilã im-
pulsionarea dislocãrii din economii-
le populaþiei în favoarea pieþei de ca-
pital, Tudor Ciurezu spune cã trebuie
sã avem în vedere structura econo-
miilor. “Un numãr mic de persoane
deþine economii importante, în timp
ce marea majoritate au economii
mici”, a spus preºedintele SIF5, adã-

ugând: “Aceºtia din urmã nu au o
culturã în domeniul pieþei de capital
ºi percep riscul ca fiind foarte mare,
din cauza volatilitãþii. La asta se ada-
ugã ºi lipsa de încrede în piaþa de ca-
pital. Chiar dacã dobânzile sunt
mici, la bancã, posesorii de economii
îºi pot previziona banii, având ºi pro-
tecþia Fondului de Garantare a De-
pozitelor”.

În opinia domnului Ciurezu, existã
riscul ca, în condiþiile diversificãrii

acþionariatului, tot
statul sã numeascã
conducerea “Elec-
trica”: “Apoi, cine
garanteazã cã din
banii de la IPO se
vor face investiþiile
necesare la preþuri-
le corecte ºi nu ne
vom trezi cu supra-
dimensionãri, chiar
dacã investiþiile
sunt necesare”.

P r e º e d i n t e l e
SIF5 apreciazã cã
este imposibil ca
societatea sã îºi du-

bleze rezultatele pe viitor, ca urma-
re a dublãrii capitalului social:
“Atunci, eficienþa societãþii pe viitor
va scãdea”.

Oferta publicã iniþialã prin care
Electrica scoate la vânzare 51% din
acþiuni va începe la preþuri cuprinse
între 11 lei/acþiune ºi 13,5 lei/acþiu-
ne, compania vizând sã atragã mi-
nim 435 milioane euro.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 13)

Emisiune de
obligaþiuni “Alpha
Bank”, suprasubscrisã
de patru ori

“Alpha Bank” din Grecia a lansat,
ieri, o emisiune de obligaþiuni senior
negarantate de 500 de milioane de
euro, la cel mai scãzut randament de
când þara a revenit pe pieþele finan-
ciare. Potrivit aranjorilor emisiunii,
oferta a fost suprasubscrisã de patru
ori, comenzile din partea investitori-
lor depãºind douã miliarde de euro.

Emisiunea de titluri “Alpha
Bank” are o maturitate de trei ani ºi
un randament de 3,5%, faþã de
3,75%, cât era plãnuit iniþial. Randa-

mentul este
mul t mai
scãzut decât
în mar t ie ,
când grupul
bancar elen
“Piraeus” a
anunþa t o
emisiune de

obligaþiuni pe trei ani. Emisiunea
de titluri “Alpha Bank” a fost inter-
mediatã de “Citigroup”, HSBC, “JP
Morgan” ºi “Mediobanca”.

“Alpha Bank” a avut pierderi de
94,1 milioane de euro în primul tri-
mestru din 2014, comparativ cu un
profit net de 244,9 milioane de euro
în primele trei luni din 2013. În ace-
eaºi perioadã, veniturile nete din
dobânzi înregistrate de bancã au
sporit la 471,3 milioane de euro, de
la 317,7 milioane de euro în anul
precedent.

V.R.

Se apropie de sfârºit manipularea pieþei aurului?
Î

n urmã cu peste zece ani s-a
înfiinþat în SUA organizaþia
GATA (Gold Anti-Trust Action

Committee), al cãrei scop este dema-
scarea forþelor care influenþeazã piaþa

globalã a aurului.
R e p r e z e n t a n þ i i

GATA au acuzat bãn-
cile centrale, în special
Federal Reserve, cã
participã activ la ma-
nipularea preþului au-
rului, astfel încât sã fie

suprimat unul dintre principalii indi-
catori ai semnalelor inflaþioniste.

Modul de lucru este urmãtorul: re-
zervele de aur oficiale sunt împru-

mutate marilor bãnci internaþionale,
care vând metalul pe piaþã, urmând
ca dupã o perioadã prestabilitã sã-l
rãscumpere ºi sã-l returneze bãncilor
centrale. Con-
form normelor
FMI, bãncile cen-
trale pot sã rapor-
teze existenþa au-
rului în bilanþuri-
le anuale, chiar
dacã acesta nu
existã fizic în te-
zaurul naþional sau la alte bãnci cen-
trale unde este plasat în custodie.
Prin dubla contabilizare a aurului din
rezervele naþionale se creeazã,

astfel, aparenþa unei oferte generoa-
se, care influenþeazã în sens negativ
preþul aurului exprimat în dolari.

Pentru a minimaliza impactul ana-

lizelor prezentate de GATA, repre-
zentanþii organizaþiei au fost deseori
acuzaþi de promovarea unei teorii a
conspiraþiei fãrã nicio legãturã cu rea-

litatea pieþei, chiar dacã dovezile lor
au fost preluate inclusiv în rapoartele
unor mari bãnci internaþionale, cum
a fost cel de la Erste Bank din urmã

cu câþiva ani.
Dupã declanºarea

crizei financiare inter-
naþionale, aurul a înce-
put sã fie privit cu alþi
ochi de cãtre investitori,
iar preþul sãu a început
sã creascã atât ca ur-
mare a lansãrii progra-

melor de relaxare cantitativã ale
principalelor bãnci centrale cât ºi a
creºterii rolului sãu ca activ de refu-
giu.

Tendinþa de scãdere a preþului au-
rului din ultimii doi ani a fost expli-
catã prin apariþia semnalelor de re-
dresare a economiei globale ºi prin
temperarea programului de relaxare
cantitativã a Federal Reserve, chiar
dacã, între timp, au fost descoperite
numeroase cazuri de manipulare a
unor etaloane financiare de cãtre
marile bãnci internaþionale.

De curând au apãrut dovezi direc-
te ale manipulãrii preþului ºi pe piaþa
aurului, vinovatul expus în presa in-
ternaþionalã fiind un trader de la Bar-
clays.

(continuare în pagina 14)

Frãþilã cere alegerea unui
nou Consiliu de Supraveghere
la SIF Transilvania
l Preºedintele COMCM a demisionat pentru cã
regulamentul SIF3 nu îi permite cumulul de funcþii
lMihai Fercalã, SIF3: “Nu se poate sã fii ºi
portar, ºi înaintaº, ºi mijlocaº”

Constantin Frãþilã a cerut SIF3
Transilvania convocarea
Adunãrii Generale a Acþiona-

rilor, propunând alegerea Consiliului
de Supraveghere, prin metoda votului
cumulativ, potrivit unui comunicat
transmis Bursei de Valori Bucureºti.

Cererea, formulatã de un grup de
acþionari cu deþineri cumulate de
aproximativ 5%, vine în contextul în
care Constantin
Frãþilã, fost arbi-
tru din Divizia A
de fotbal, a demisionat marþi din
funcþia de administrator/preºedinte al
Consiliului de Administraþie al socie-
tãþii COMCM Constanþa (CMCM),
pe motiv cã noul statut al SIF3 nu îi
permite cumulul de funcþii.

Fraþilã a fost înlocuit de cãtre Ga-
briela Alexe, director economic la

Scut Constanþa ºi administrator la
COMCM.

Conform noilor prevederi ale
Regulamentului de Organizare ºi
Funcþionare a Consiliului de Supra-
veghere al SIF 3, modificat în 6 iu-
nie, “membrii Consiliului de Su-
praveghere nu vor putea încheia un
contract de muncã sau ocupa nicio
funcþie executivã, nu vor putea fi nu-

miþi administra-
tori, directori,
membri ai con-

siliului de supraveghere sau ai di-
rectoratului societãþilor din porto-
foliul SIF Transilvania indiferent de
procentul de deþinere avut în aceste
societãþi”.

GABRIELA MÃRÃCINEANU

(continuare în pagina 12)

PIATA DE CAPITAL

“Aveþi de ales între stabilitatea naturalã a aurului
ºi onestitatea ºi inteligenþa membrilor guvernului.
ªi, cu tot respectul pentru acei domni, vã
sfãtuiesc, atâta timp cât se va menþine sistemul
capitalist, sã votaþi pentru aur.”

GEORGE BERNARD SHAW
CÃLIN

RECHEA

“Alpha Bank”
a avut pierderi
de 94,1 milioane
de euro în
primul trimestru
din 2014.

FMI AVERTIZEAZÃ ASUPRA UNUI NOU CRASH IMOBILIAR

GLOBAL

Analiºtii: “România,
feritã de efectele unei

noi prãbuºiri a pieþei locuinþelor”

Mai mulþi analiºti financiari
ºi imobiliari apreciazã cã
þara noastrã nu va fi la fel

de expusã ca în 2008 unei noi prã-
buºiri a pieþei imobiliare din state
puternice europene. Ei au adus în
sprijinul optimismului lor argumen-
te precum preþurile locuinþelor care

au scãzut foarte mult ºi expunerea
actualã redusã a sistemului bancar
pe piaþa noastrã imobiliarã.

“Bula” imobiliarã anunþatã de
Fondul Monetar Internaþional (FMI)
nu va afecta þara noastrã, ne-a decla-
rat analistul Aurelian Dochia, care
ne-a explicat: “Noi nu suntem în si-

tuaþia acelor state cu preþuri foarte
mari la locuinþe, ci din contrã, pre-
þurile noastre sunt la un nivel foarte
scãzut faþã de perioada dinaintea
crizei.

PETRE BARAC

(continuare în pagina 12)

FMI a lansat o avertizare

privind accelerarea preþu-

rilor locuinþelor de la nive-

luri deja ridicate, despre

care spune cã a devenit

una dintre principalele

ameninþãri la adresa stabi-

litãþii economice, potrivit

relatãrilor Financial Times.

Oficialii FMI au atras aten-

þia asupra unui nou risc de

prãbuºire a pieþelor imobiliare din multe þãri, conform

sursei citate, FMI susþine cã statele au realizat doar pro-

grese limitate în controlarea acestui fenomen. Min Zhu,

director în cadrul FMI, a

declarat cã instrumentele

care trebuie sã þinã sub

control boom-ul pieþei

imobiliare sunt încã în faza

de dezvoltare, dar acest

lucru nu trebuie sã fie o

scuzã pentru lipsa acþiu-

nii.

Analiºtii de pe piaþa

noastrã susþin cã România

va fi feritã de efectele unui nou crash imobiliar mondial,

pe fondul scãderii accentuate a preþurilor ºi a expunerii

limitate a sectorului bancar pe piaþa rezidenþialã.

Gheorghe Gherghina ºi Liviu Voinea, în cãrþi pentru CA al BNR
Directorul Direcþiei Buget din Finanþe Gheorghe Gher-

ghina ºi ministrul pentru Buget Liviu Voinea sunt în

cãrþi pentru ultimul loc disponibil din CA al BNR, dupã

cum ne-au spus unele surse. Acestea spun cã primul

dintre cei doi ar fi susþinut de reprezentanþii Fondului

Monetar Internaþional (FMI), iar cel de-al doilea ar

urma sã fie înlãturat de la ministerul bugetului

întrucât ar fi “stricat” relaþiile þãrii noastre cu FMI.

“Atât Gherghina, cât ºi Voinea au încercat în ultimul

timp sã limiteze anumite propuneri de cheltuieli cu

care miniºtrii au venit pe masa Guvernului. Existã o

nemulþumire faþã de activitatea lor ºi cel puþin unul

riscã sã fie înlocuit, postul revenind UNPR”, susþin

unele surse, citate de Mediafax.

Acestea afirmã cã atâtVoinea, cât ºi Gherghina au susþi-

nut în Guvern cã nu existã resurse pentru a acoperi ma-

jorarea de sporuri alocate personalului militar, avutã în

vedere de Executiv, ceea ce a atras critici din partea mi-

nistrului Apãrãrii, Gabriel Oprea, care a cerut schimba-

rea din funcþie a cel puþin unuia dintre cei doi oficiali.
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