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Cand va fi
recunoscuta
oficial
recesiunea
din zona
euro?

Declinul sectorului industrial din
Germania, marcat de contractia se-
verd a productiei si comenzilor noi
din ultimele luni, ar fi trebuit s fie
temporar.

Asa au declarat, inca din al treilea
trimestru al anului trecut, autoritatile,

iar analistii economici
s-au grabit s sustind
aceastd opinie.

Cea mai mare eco-
nomie a zonei curo a
evitat recesiunea teh-

CALIN  nicdinadoua jumatate
RECHEA _ aanului trecut, in con-

ditiile in care sciderea
PIB-ului cu 0,2% in T3 2018 a fost ur-
mata de o stagnare in T4 2018.

Va mai avea acelasi “noroc” si in
2019, in contextul in care naratiunea
oficiala cu factorii negativi temporari
pare si nu mai tina?

Indicii PMI ai activitatii de la THS
Markit arata ca raspunsul este negativ.
Industria prelucratoare din Germania
si-a accentuat contractia in martie
2019 i a tras dupd ea si zona euro
(vezi graficul 1 din pagina 16).

Indicele PMI pentru industria prelu-
criitoare din Germania a scizut pini la
44,7 puncte, cel mai redus nivel din ul-
timele 79 de luni, de la 47,6 in luna
precedenta (n.a. o valoarea sub 50 de
puncte arata contractie).

in conditiile in care sectorul indus-
trial din Germania a inregistrat trei
luni consecutive de scadere, la nivelul
zonei euro s-a inregistrat al doilea de-
clin consecutiv, pe fondul revenirii
sectorului industrial din Franta sub
pragul de 50 de puncte.

“Datele din Germania aratd sca-
deri accelerate ale productiei, co-
i si exporturilor”, se ara-
ta in comunicatul de presa de la IHS
Markit.

Odati cu publicarea indicilor de la
IHS Markit, randamentul obligatiuni-
lor guvernamentale ale Germaniei cu
maturitatea la 10 ani si-a accelerat ten-
dinta de scidere din ultimele luni si a
intrat in teritoriu negativ pentru prima
datd din octombrie 2016, pe fondul
achizitiilor din partea investitorilor
care cautd active de refugiu (vezi gra-
ficul 2 din pagina 16).

(continuare in pagina 16)

RAPORTUL DE TARA AL COMISIEI EUROPENE, EXTREM DE CRITIC LA ADRESA NOASTRA

Romania - in categoria statelor
cu dezechilibre macroeconomice

® Eugen Teodorovici: “Vorbim de familie europeana, dar este fiecare pentru el”

ara noastra a fost inclusa in
categoria statelor cu deze-
chilibre  macroeconomice,
conform Raportului de Tara
al Comisiei Europene, pre-
zentat vineri de comisarul
european pentru politica re-

gionala Corina Cretu.
Analiza Comisiei criticdi masurile
si eficienta guvernamentala a Execu-
tivului PSD-ALDE, oficialii de la
Bruxelles considerand ca tara noastra

a ficut progrese “limitate” in ceea ce
priveste punerea in aplicare a reco-
mandarilor din 2018 care i-au fost
adresate.

Raportul de tara, extrem de critic
la adresa Romaniei, vine chiar in
momentul in care detinem
presedintia Consiliului Uniunii Eu-
ropene.

Analiza noteaza ca modelul de
crestere economicd a tarii noastre,

afecteazi capacitatea tarii de a atinge
in mod durabil nivelul de trai din
UE”, in contextul injumat:
rii PIB in 2018, comparativ cu 2017,
“in mare parte” pe fondul incetinirii
consumului (in contextul cresterii in-
flatiei). Cu toate acestea, Raportul
mentioneaza ca avansul economiei
roménesti riméne solid

MIHAI GONGOROI

“bazat pe ilor,
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Corina Cretu i Eugen Teodorovici s-au
contrat, la prezentarea Raportului de tara

Atmosfera din conferinta de vineri prilejuita de prezentarea Raportului de
tara al Comisiei Europene a fost una destul de tensionata. Comisarul eu-

ropean Corina Cretu si Ministrul Finantelor Publice Eugen Teodorovici

si-au adresat replici dure referitoare la analiza CE asupra situatiei noastre
macroeconomice. in timp ce Corina Cretu a criticat “performantele” Gu-
vernului, Seful Finantelor s-a aritat deranjat de atitudinea comisarului
european, dar si a modului in care a fost intocmit Raportul de taré.

(continuare in pagina 4)

MINISTRUL FINANTELOR EUGEN TEODOROVICI A ANUNTAT:

Guvernul modifica modul de
calcul al ROBOR

® Indicele ROBOR va fi calculat in functie de tranzactii, nu de cotatii ® Impactul
“taxei pe lacomie” asupra bancilor scade de la 5,4 miliarde de lei la sub 1 miliard, in
contextul unei baze impozabile mai mici, potrivit lui Eugen Teodorovici ® Citu: “Credite
mai iefinte merg mana in mana cu economia de piata si fara interventia statului”

Modul de calcul al indicelui
ROBOR va fi modificat, a anuntat vi-
neri, ministrul Finantelor Eugen Teo-
dorovici, precizand ca Executivul ur-
meaz si adopte joi 0 noud ordonanta
de urgentd, care va actualiza OUG
114. Doua dintre principalele modifi-
cari din noul act normativ vor fi stabi-
lirea unui nou indice ROBOR, care va
fi calculat in functie de tranzactiile zil-
nice din piata interbancard pe trime-
strul anterior (medie aritmetica ce se
aplica trimestrului urmtor) si decu-
plarea taxei pe activele bancare de
ROBOR, dupi cum a precizat mini-
strul de resort

in legatura cu estimarile privind sci-
derea ulterioard a indicelui ROBOR,
ministrul de resorta declarat: “Acestea
sunt calcule fundamentate si venite de
la banca centrald, care are toate infor-
matiile privind sistemul bancar, tran-

zaciile si la ce perioade au loc. Acesta
este scopul pe care l-am anuntat inca
de la momentul in care am adoptat
OUG 114, intentia de a reduce costul
finantarii romanilor. Clar este o dife-
rentd intre ROBOR- ul bazat pe cotatii
si cel propus, pe tranzactii, cum este in

acest act normativ. Nu pot sd spun exact
cat o sd scadd, pentru cd sunt variatii
zlnice, vorbim de o medie aritmetica,
dar clar o si scads, pentru cé acesta este
scopul nostru final, sa scada dobanzile
celor care au credite in lei. (M.G.)
(continuare in pagina 8)

BVB —din nou o piatd a

dividendelor generoase

® Dragos Mesaros, Goldring: “Companiile ce au statul drept actionar majoritar nu
vor scapa fara si distribuie cel putin 90% din profitul anului trecut, ca dividende”

Propunerile privind repartizarca
profitului obinut anul trecut de princi-
palele companii listate la Bursa de Va-
lori Bucuresti (BVB) ofera si in acest
an tabloul unei piete cu dividende ge-
neroase, confirmind o caracteristica
importantd a bursei noastre care s-a
evidentiat, in ultimul timp, prin randa-
mente mari ale dividendelor, printre
cele mai mari din lume, conform unui
raport al analigtilor de la Prime Tran-
saction, publicat la inceputul lunii
decembrie 2018.

Practic, la nivelul actual al cotatiilor,
este posibil ca cel putin trei companii
(Nuclearelectrica, BRD - Groupe Societe
Generale §i Fondul Proprictatea) si ofe-
re randamente de peste 10% carora, pro-
babil, li se va alitura Romgaz (SNG)
care incd nu a inaintat o propuncre con-
cretd in acest sens, dar care a convocat
actionarii, cu trei puncte pe ordinea de zi
privind acordarea de dividende.

in acest context, Dragos Mesaros, di-
rector de tranzactionare in cadrul casei
de brokeraj Goldring, ne-a declarat:
“Privite prin prisma randamentului, in
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ansamblu, dividendele sunt mai atracti-
ve decat cele de anul trecut, pentru ca
prefurile actiunilor sunt mai scizute ca
urmare a mésurilor din Ordonanta 114/
2018. in unele cazuri, chiar i dividendul
cash este mai mare decit cel din 2018,
de exemplu la Banca Transilvania
(TLV), Fondul Proprietatea (FP) sau
OMV Petrom (SNP). Precum in anii tre-
cuti, Transgaz (TGN) insistd s acorde
doar 50% din profit, iar la Transelectrica

(TEL) chiar am asistat la o surprizi pen-
tru ¢d societatea nu propune acordarea
de dividende. fmi este greu sa cred ca
vor scipa asa, fiindca statul are nevoie
de bani. Consider ca toate companiile ce
au statul drept actionar majoritar vor re-
partiza cel putin 90% din profitul anului
trecut, ca dividende™.

ANDREI [ACOMI
(continuare in pagina 16)



