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UN AVERTISMENT
TARDIV DE LA OECD

Piata
obligatiunilor
corporate, 0
alta bula
aproape de
explozie?

Un raport recent de la OECD, cu tit-
lul “Pietele obligatiunilor corporate in
era politicii monetare neconventiona-
le”, arata ca piata obligatiunilor emise
de corporatii a ajuns la un nivel al in-
stabilitatii extreme si poate intra
intr-un cerc vicios al refinantarilor la
costuri tot mai mari i al incapacitati-
lor de plat in lant.

Conform datelor colectate in perioa-
da 2000 — 2018, referitoare la circa
85.000 de emisiuni de obligatiuni ale
companiilor nefinanciare din 114 {ari,
imprumuturile acestora au inregistrat
o crestere dramatica din 2008 pana in
2018 (vezi graficul din pagina 2).

Media emisiunilor anuale intre
2008 si 2018 a fost de circa 1,7 trilioa-
ne de dolari, dupd o
medie de 864 de mi-
liarde in perioada pre-
mergitoare crizei
financiare globale.

Remarcabild a fost
cresterea explozivd a
emisiunilor de obliga-
tiuni corporate din
China, care au ajuns la o valoare anua-
la de 590 de miliarde de dolari in 2016,
de la 0 valoare nesemnificativa inainte
de 2008.

in aceste conditii, datoriile totale ale
companiilor nefinanciare rezultate in
urma emisiunilor de obligatiuni au
ajuns la aproape 13 trilioane de dolari
in 2018, de doud ori peste nivelul din
2008.

Analigtii de la OECD avertizeaza ci
orice temperare semnificativa a
cresterii economice va crea probleme
‘majore pentru companiile cu grad ridi-
cat de indatorare, mai ales ca in urma-
torii trei ani trebuie rambursate sau re-
finantate emisiuni de obligatiuni cu o
valoare nominala de circa 4 trilioane
de dolari.

in cazul companiilor din economii-
le dezvoltate, necesarul de refinantare
din urmatorii 3 ani este de 2,9 trilioa-
ne de dolari, far pentru companiile din
economiile emergente de 1.3 trilioa-
ne.

Analiza de la OECD subliniaza ca
sumele scadente pentru companiile
din economiile emergente reprezinti
47% din valoarea totald a obligatiuni-
lor existente, o pondere dubla fatd de
cea din 2008,

Un factor suplimentar de ingrijorare
il reprezinti si deteriorarea semnifica-
tiva a calitatii emitentilor de la nivelul
categoriei cu rating investitional, dar si
reducerea semnificativa a gradului de
acoperire cu garantii a emisiunilor de
obligatiuni cu rating speculativ.

(continuare in pagina 2)
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Cosmarul menajeriel
€ numeste
Laura Codruta Kovesi

Sursa foto: Argerpres

aura Codruta Kovesi §i-2
mentinut pozitia de favo-
rita (dupa audierea
in comisii) pentru

Panciu a PCR l-a propus pe Tudorel
Toader pentru functia de secretar al Bi-
roului Organizatiei de Bazi
Procuraturd-Justitie. Mai ina-

Anul 1989, pentru Laura Codru-
ta Kovesi: a absolvit invatimantul
preuniversitar la Medias, unde a evo-
luat ca baschetbalistd la Clubul Spor-
tiv Scolar Medias. De acolo a fost se-
lectionatd in echipa nationala de ba-
schet feminin-cadete a Romaniei, cu
care a cagtigat, in 1989, la Timisoara,
titlul de vi ioana

uropeana

primul loc
in Comisia LIBE

voturi,

primul loc

pentru sefia EPPO

Laura Codruta Kovesi a obtinut
votul membrilor Comisiei LIBE si al
Comisiei CONT din Parlamentul
European pentru a deveni primul
f din istorie al Parchetu-

functia de procuror- — inte, intre 1986 si 1989, a fost
sef al Parchetului membru al Organizatici
European, inaltime PCR-Justitie la Procuratura
delacare scuipise- | Locala Panciu. Dup frecven-
‘minte de floarea soarelui pe che- Y/ tarea cursurilor U a
lia lui Tudorel Toader. MAKE Politice de Conducere in

Wikipedia ne araté ca, la dis-

tantd de 30 de ani, situatia celor doi se
repetd.
Anul 1989, pentru Tudorel Toader:

conducerca Comitetului Ordsenesc

1989,

Tudorel Toader este
incadrat ca i

PCR Ia cer-

Dupa 30 de ani, in Anul Domnului
2019, Tudorel Toader continua s fie
al re~luu]m' PCR.

Atdma it

cul de i
de la Consiliul Popular al orasului
Panciu.

Adica este al lui Liviu

Dragnea.

P
lui European (EPPO). Conform re-
gulamentului acestei institutii euro-
pene, seful EPPO va fi numit, de co-
mun acord, de citre Parlament si
Consiliu. Pand acum avem doud no-

Kovesi, favorita Parlamentului European

minalizri: in COREPER a fost votat
francezul Jean-Francois Bohnert,
care a beneficiat si de sprijinul gu-
vernului de la Bucuresti, iar comisii-
le de specialitate ale Parlamentului
European au votat-o pe Laura Co-
drufa Kovesi.

GEORGE MARINESCU
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COMISIA EUROPEANA, IN RAPORTUL DE TARA:

Datoria Romaniei va creste
gradual, generand riscuri

® “Romania nu a facut vreun progres cu privire la cadrul fiscal”

Nivelul datoriei tarii noastre, ca
procent din PIB, urmeaza si crea
gradual, generénd riscuri de sustenabi-
litate a datoriei pe termen mediu, con-
form raportului Comisiei Europene
privind Roménia, care noteaza ca de la
mijlocul lui 2017, costurile de
finantare a datoriei publice au crescut.

Raportul, intitulat “Semestrul euro-
pean - pachetul de iami: evaluarca
progreselor inregistrate de statele
membre in privinta indeplinirii priori-
tatilor economice si sociale™, a fost pu-
blicat ieri de Comisia Europeand. Do-
cumentul subliniaza: “Pe fondul defi-
citului structural primar ridicat si pre-
supunand ca nu vor fi schimbri de po-
litica economicd, nivelul datoriei ca

procent din PIB ar urma s inregistreze
otraiectorie ascendent si si depaseas-
ca pand in 2029 plafonul stabilit de
UE, de 60% din PIB. Prin aderarea la
reglementrile fiscale existente, nive-

lul datoriei ar ajunge pe o traiectorie
descendenta, in raport cu scenariul de
bazd, in care vor fi schimbari de
politica economica”.

Documentul arat c, la fel ca in anii
precedenti, cadrul fiscal national nu a
fost respectat. Conform Consiliului fis-
cal, bugetul pe 2018 este in flagranti
contradictie cu reglementirile fiscale
stabilite prin Legea responsabilitatii
fiscale. In particular, bugetul pe 2018
are ca {intd un deficit de aproape 3%
din PIB, ceea ce este in contradictie cu
reglementarea privind deficitul struc-
tural, se aratd in raport.

V.R.

(continuare in pagina 16)

TN CONDITIILE CRESTERII CHELTUIELILOR INTR-O MASURA
MAI MARE DECAT VENITURILE

Banca Transilvania — profit cu
doar 3% peste cel din 2017

® Declin de 3,7% al pretului actiunii TLV, in sedinta de ieri ® Dragos Mesaros,
Goldring: “Piata avea asteptari ceva mai mari de la Banca Transilvania, tindnd cont ca
rezultatele includ si fuziunea cu Bancpost, de unde si reactia negativa a cotatiei”

Banca Transilvania (TLV), cel mai
lichid emitent tranzactionat la bursa
noastrd, a raportat un profit net preli-
minar la nivel de banci de 1,219 mi-
liarde de lei, in anul recent incheiat, cu
2,82% peste cel obtinut in 2017, in
timp ce valoarea activelor a urcat cu
24,99%, la 74,118 miliarde de lei, fata
de cele 59,3 miliarde de lei de la finalul
anului 2017, in conditiile in care in
2018 aavut loc integrarea prin fuziune
a Bancpost.

A fost un rezultat care a dezamagit

in conditiile in care ieri,
cotatia TLV a incheiat sedinta de tran-
zactionare la preful de 1,876 lei, cu
3,7% sub referinta din ziua anterioard,
pe fondul unei valori tranzactionate
totusi modeste, de aproape 5,3 milioa-
ne de lei, cumult sub rulajele obisnuite
pe care le inregistreaza institutia din
Cluj la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB).

ANDREI IACOMI
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