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Dimensiunea si lichiditatea
BVB - marile provocari
ale trecerii la statutul
de piata emergenta
® Interviu cu domnul Dan Armeanu, membru neexecutiv in Consiliul ASF

® Eliminarea impozitului pe dividend si a CASS pentru investitii — masuri
benefice pentru piata de capital

indeplinirea criteriilor cantitati-
ve cu privire la dimensiunea si
lichiditatea unei piete (i.e. ca-
pitalizarea bursiera a unei com-
panii, capitalizarea bursiera a
free float-ului si un indicator de
lichiditate) reprezints marile
provocéri ale Bursei de Valori
Bucuresti in vederea trecerii la
statutul de piatd emergenta,
considers Dan  Armeanu,
membru neexecutiv in Consi-
liul Autoritatii de Supraveghe-
re Financiard, care a avut ama-
bilitatea s ne acorde un inter-

inia sa, un element cheie
al dezvoltrii pietei si al creste-
il lichiditatii este ca piata de
capital s& functioneze ca o al-
ternativa de finantare a socie-
tatilor.
Totodata, Dan  Armeanu
apreciaza c& masurile din Codul
Fiscal pot fi imbunatatite pen-

ia sa, adugand

céoaltd

individuali pe piata de capi-

tal ar fi eliminarea CASS pentru veniturile din investitii, in cazul in care contribuabilul

realizeaza venituri si din alte surse.

Reporter: Cum vedeti viitorul
pietei de capital locale, in contextul
pregatirii Uniunii Pietelor de Capi-
tal, la nivel european?

Dan Armeanu: Piata de capital
locald are cu siguranta un loc in ca-
drul proiectului Uniunii Pietelor de
Capital, acesta fiind menit tocmai s
faciliteze cresterea anvergurii piete-
lor de capital si sa imbunatateasca
gradul de integrare al acestora la ni-
velul intregii Uniuni Europene.

The Telegraph: Pietele
actiunilor vor intra in colaps

® Soros isi reduce masiv investitiile din sectorul petrolier, Buffett face

achizitii in Aparare

Evolutiile economice actuale ara-
ta ca pietele actiunilor de la nivel
mondial vor intra in colaps si este
doar o chestiune de timp pana cand
acest lucru se va intampla, conform
The Telegraph.

Publicatia britanica aminteste ca,
la momentul la care criza bancara
paraliza pietele globale, in urma cu
sapte ani, bancile centrale au inter-
venit ca i creditori de ultima instan-
ta. Atunci, scrie The Telegraph, cre-
ditele mari acordate sectorului privat
anterior crizei au fost reorientate ca-
tre sectorul public, iar politicile de
printare a banilor i-au dat economiei
globale spatiu sa se vindece.

insd publicatia atrage atentia ci,
acum, bancile centrale - din China
pana in Brazilia -, au pierdut contro-

Dupa crizei
globale (anul 2007), pietele de capital
europene au cunoscut un declin in
ceea ce priveste lichiditatea si au deve-
nit din ce in ce mai fragmentate. O
consecint este ca accesul la finantare
prin piata de capital s-a deteriorat in
general, iar adesea companiile din tari
aflate la periferia zonei euro, sau in
afara acesteia suportd costuri de finan-
tare mai mari decat alte companii si-
milare, care activeaza intr-o tard dez-
voltata din interiorul uniunii monetare.
A consemnat ADINA ARDELEANU

lul, iar ia globala stagneaza.
in conditiile date, indicele FTSE 100
al Bursei din Londra, spre exemplu,
si-a pierdut castigul consemnat anul
acesta si sunt semne cd lucrurile s-ar
putea inradutati mult mai mult.

The Telegraph aduce in atentie
unele semne care anticipeaza criza.

Incetinirea economiei
Chinei

China a fost salvatorul economiei
diale in 2008. Tara a lansat pa-

(continuare in pagina 15)

chete de stimulente financiare fara

George Soros

precedent, care au determinat un
boom al investitiilor in infrastructu-
rd. Cererea foarte mare de materii
prime pentru alimentarea boom-ului
constructiilor s-a resimtit si in secto-
rul petrolier si al resurselor minerale

Warren Buffett

Colapsul pietelor materiilor
prime

incetinirea din China a trimis
unde de soc pe pietele materiilor pri-
me. Indicele Bloomberg Global

de pe pietele

Acum, PIB-ul Chinei a scazut sub
7% pentru prima oara in ultimul sfert
de secol, conform cifrelor oficiale,
ceea ce inseamna ca economia reald
este cu mult mai slaba.

Banca centrald a luat cateva masuri
de stimulare, iar faptul ¢a a recurs la
devalorizarea monedei (yuan) aratd
cd se apropie finalul erei cu crestere
economicd majo

Si piata imobiliard din China sla-
beste, preturile locuintelor scazand
dupa decenii de crestere.

Cc dity, care masoara evolutia
preturilor a 22 de materii prime, a
coborat la niveluri neatinse de la
inceputul acestui secol.

Pretul petrolului este cel mai bun
barometru al cresterii economiei
mondiale, aceastd materie ali-
mentand aproape toate industriile §i
sectoarele de productie de la nivel
global. Cotatia petrolului a pierdut
mai mult de jumatate intr-un an,
apropiindu-se acum de 40 de dolari/
baril pe piata SUA. (A.V.)

(continuare in pagina 2)

Jurwalerisi

VIZIUNEA ACADEMICIENILOR PENTRU DEZVOLTAREA
ROMANIEI IN URMATORII 20 ANI

Markit:
Economia zonei
euro isi mentine
ritmul de crestere

Economia zonei euro si-a menti-
nut ritmul de crestere in luna august,
in conditiile in care au sporit produc-
tia industriala si serviciile din regiu-
ne, chiar daca Franta continud sa
rdamana in urmd, potrivit indicelui
Purchasing Manager (PMI), calculat
de Markit.

Conform Markit, economia uniu-
nii monetare ar putea creste cu 0,4%
in trimestrul al treilea, fata de tri-
mestrul precedent, cand avansul a
fost de 0,3% comparativ cu primele
trei luni din 2015.

Indicele Purchasing Manager a
crescut la 54,1 puncte in august, de la
53,9 puncte in iulie. Un indicator de
peste 50 de puncte reflectd cresterea
sectorului analizat, iar sub 50 de
puncte - declinul activitatilor
economice.

Analizat se-

Economia parat, indicele
uniunii PMI  pentru
monetare qr  Sectorul servi-

ciilor a urcat la
putea creste

54,3 puncte

o/ s
cu. 0’4/" n luna aceasta, de
trimestrul al 13 54 puncte in
treilea. iulie, iar cel re-

feritor la pro-
ductia industriala — la 53,8, de la
53,6.

“Indicele PMI sugereazi ca eco-
nomia zonei curo traverseazi una
dintre cele mai bune perioade de
crestere si de creare de locuri de
munci din ultimii patru ani”, a de-
clarat Rob Dobson, economist la

Markit.
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Crestere anuala de 5% pentru convergenta
economica cu statele occidentale

® Dezvoltarea industriala bazata pe inovatie, exploatarea potentialului de
hub energetic regional si diversificarea exporturilor, printre directiile de

dezvoltare economica

upa integrarea politica in
structurile europene si
euro-atlantice, tara noastrd

ar trebui sa aiba drept obiectiv fun-
d: | convergenta
cu statele occidentale, reiese din lu-
crarea Academiei Romane “Strate-
gia de dezvoltare a Romaniei in ur-
matorii 20 de ani, 2016-2035", do-
cument aflat intr-o etapa prelimi-
nard.

Astfel, academicienii iaza ca

C Iid

ea si

ea

va fi nevoie de o crestere economlca
accelerata (cu ritm anual de urcare a
PIB de 5%) si bila pe termen

clusterelor industriale
integrate - un important

lung, care sa reduca decalajele si sa
se transforme in dezvoltare pentru
intreaga societate, care nu poate fi
realizatd decat prin imbunélf\ﬁrca

Lucrarea prezm dxele pe care
trebuie concentrata dezvoltarea tarii
noastre in urmatorii 20 de ani.

pentru
dezvoltarea industriala

Prima directie este dezvoltarea in-
dustriald bazata pe valoare adaugata,
productivitate si inovatie.

“Dupa aderarea la UE, Roménia
si-a consolidat atractivitatea pentru re-
localizarea productiei, beneficiind de

o forta de munca bine pregatita si cu
costuri reduse comparativ cu cele din
Vestul Europei”, se arata in documen-
tul citat, unde se adauga: “Acest aflux
de investitii a fost benefic pentru a
compensa declinul productiei indu-
striale locale, bazata, in mare parte, pe
tehnologie foarte veche si privata de
capacitatea de finantare locala.

AA.

(continuare in pagina 4)

Codul Fiscal
reintra astazi in
dezbaterea Parlamentului

Cererea de reexaminare a noului
Cod Fiscal transmisa Parlamentului
de presedintele Klaus Iohannis a pri-
lejuit dezbateri aprinse toata vara.
Acum Guvernul pare c¢a a facut un
pas inapoi si a acceptat reducerea
TVA in doua etape si amanarea eli-
mindrii supraaccizei pe carburanti.
Dar negocierile dintre liderii politici
nu s-au incheiat.

Codul va reintra in dezbaterea

nuarie 2016 sila 19% de la 1 ianuarie
2017. Ei au hotarat amanarea cu un
an a masurii de eliminare a supraac-
cizei pe carburanti, aceasta urmand
sa fie aplicata din 2017, nu din 2016,
asa cum era stabilit initial.

insa, presedintele interimar al
PSD, Liviu Dragnea, a declarat,
sambata, cd nu s-a ajuns la o solu-
tie, ci la o propunere de modificare
a actului normativ. Domnia sa a

parlamentara

adaugat: ,,In

incepand de MACROECONOMIE primul rand,

astazi, cand este
programat ca Senatul sa se reuneasci
in sesiune extraordinara pentru ana-
liza §i votarea cererii de reexaminare
a legii transmisa de presedinte. Se-
natul este primul for legislativ sesi-
zat in legaturd cu Codul Fiscal, deci-
zia finald urméand si fie luata de Ca-
mera Deputatilor, care se va reuni tot
in sesiune extraordinara.
Reprezentantii partidelor parla-
mentare au avut, joia trecutd, o
intalnire tehnica pe tema Codului Fi-
scal si au convenit ca TVA si fie sca-
zut in doua etape: la 20% de la 1 ia-

sunt multumit
cd ideca lansata de minc a dat roa-
de, In sensul c¢a am propus sd incer-
cam sd cream un alt climat politic
in tard, nu un climat bazat pe scan-
dal, tensiune si contraziceri perma-
nente, ci un climat in care cel putin
marile teme ale societatii sa fie in
oarecare consens. Ca propunerea la
care s-a ajuns poate deveni solutia
finala sau mai poate fi nuantata este
cu totul altceva.

F.A.

(continuare in pagina 3)

Evolutia vanzarilor Caterpillar in ultimii zece ani
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nul dintre pilonii indus-
triali ai Statelor Unite, Ca-
terpillar, a anuntat, saptam-

ana trecutd, o noud scadere anuald
masiva a vanzarilor. Rezultatele sale

reprezintd un indicator premergator
al activitatii industriale viitoare la
nivel global, avind in vedere profi-
Iul companiei, orientat catre produc-
tia bunurilor de capital.

Pentru Caterpillar, noua depresiune
economicd a inceput in 2013

Caterpillar este cel mai mare pro-
ducator mondial de echi-
pamente §i masini pentru sec-
toarele transporturilor, ener-
giei, exploatarii materiilor
prime §i constructii, iar actiu-
nile sale fac parte din indicele

scazut cu o ratda anuala de 11%, in
conditiile unui declin de 37%
in America Latina §i de 25%
in Asia/Pacific. Cele mai mari
scaderi anuale, de 23%, s-au
inregistrat pentru masinile i
echipamentele destinate sec-

Dow Jones Industrial CALIN  torului transporturilor, in timp
Average (DJIA) din 1991. RECHEA  ce declinul vanzdrilor pentru

Declinul a inceput in decem-
brie 2012, tendinta fiind determinata
mai ales de evolutia vanzarilor din
Asia/Pacific si America Latind (vezi
grafic).

in iulie 2015, vanzirile globale au

echipamente destinate secto-

rului industrial au scazut cu 16%, iar

véanzarile catre sectorul petrolier au
scazut cu 15%.

Pe fondul acestei scaderi persis-

tente a va ilor, actiunile Caterpil-

lar (n.a. simbol bursier CAT) au inre-
gistrat la inchiderea de vineri, 21 au-
gust 2015, un declin de peste 20%
fata de maximul inregistrat in prima
parte a anului, alaturi de alte noud
actiuni componente ale indicelui
DIJIA, printre care se regdsesc
Apple, IBM, Exxon, Intel, Walmart,
Chevron §i DuPont.

John Deere, 0 alta companie ame-
ricand renumita la nivel global, toc-
mai a raportat rezultatele pentru al
treilea trimestru al anului fiscal (n.a.
care incepe in noiembrie).

(continuare in pagina 3)



