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Manipularea
de la
SIF Banat
Criºana
a fost
intenþionatã
l Cotele absurdului

Un ordin de cumpãrare pentru o ac-
þiune SIF Imobiliare (SIFI) la preþul de
520 de lei a fost afiºat pe piaþa AERO,
joi dupã amiazã, ceea ce pune în lumi-
na absurdului manipularea modului
cum administratorul SIF Banat
Criºana calculeazã Valoarea Activului
Net (VAN).

Ordinul afiºat joi intervine în mijlo-
cul dezvãluirilor din ultimele zece zile

fãcute în ziarul
BURSA, cu privire la
manipularea uriaºã la
care se dedã admini-
stratorul SIF Banat
Criºana, care folosin-
du-se de pretextul
câte unei tranzacþii cu

câte o acþiune SIFI, raporteazã creºteri
enorme (n.a. - fictive) ale Valorii Acti-
vului Net al SIF Banat Criºana, care
acum au ajuns la peste un miliard de lei
(circa 220 de milioane de euro).

Ultima tranzacþie cu o acþiune SIFI
a avut loc pe 16 iulie, la preþul de 400
de lei.

Administratorul SIF Banat Criºana
a cãzut în propria capcanã.

În cazul cã este consecvent cu mo-
dul în care a calculat pânã acum, Valo-
area Activului Net va creºte, pentru
luna iulie, cu peste o jumãtate de mi-
liard de lei (peste o sutã de milioane de
euro) numai din proiecþia tranzacþiei
de 400 de lei cu SIFI.

De la 3,5 miliarde de lei în lunile
mai ºi iunie, va sãri la 4 miliarde de lei,
în iulie, ceea ce a devenit problematic,
pentru cã acum toatã lumea ºtie cum
scoate din pãlãrie astfel de cifre.

Publicul nu trebuie sã mai dezlege
ºaradele înscrise cu litere minuscule în
niºte NOTE obscure din niºte anexe la
Raportãrile lunare la Bursa de Valori
Bucureºti ale administratorul SIF Ba-
nat Criºana, pentru cã totul a fost dat
pe faþã în BURSA.

Va fi interesant, în aceste condiþii,
cu publicul avizat, acum, cum va mai
îndrãzni administratorul SIF Banat
Criºana sã facã ºi acest salt de 500 de
milioane de lei pentru iulie sau nu va
îndrãzni?

Dacã nu o va face ºi va aplica cine
ºtie ce corecþie, atunci apare proble-
ma cã, dupã cum susþine, s-ar abate de
la metoda de calcul pe care i-ar fi im-
pus-o Autoritatea de Supraveghere
Financiarã (ASF) ºi pe care, pânã
acum nu i-a trecut prin cap sã nu o
respecte.

(continuare în pagina 12)
(Articol preluat

de pe www.bursa.ro)

5 948491 340012 48660

O ECONOMIE SUSTENABILÃ NU SE CONSTRUIEªTE CU DOBÂNZI REALE NEGATIVE

BNR trebuie sã-ºi recunoascã
irelevanþa ºi sã se transforme
în Consiliu Monetar

O
rice meºter care îºi meritã
numele ºtie cã nu poþi con-
strui ceva durabil pe o
fundaþie fragilã. Cu
toate acestea, cei
“nouã meºteri mari”

din Consiliul de Adminstraþie al
BNR au reafirmat tocmai un
astfel de mesaj ºi prin ultima re-
ducere a dobânzii de politicã
monetarã.

Din pãcate, oficialii Bãncii Naþio-
nale nu au încercat, nici mãcar în cel
mai evaziv mod cu putinþã, sã explice
în comunicatul de presã care este dife-
renþa fundamentalã între efectul de sti-
mulare economicã al unei dobânzi de

1,5% faþã de o dobândã de 1,75%.
Stimularea creditãrii ºi “ghidarea în

avans” a aºteptãrilor populaþiei
ºi agenþilor economici? Dar
cum poþi spera cã acum va fi
altfel, mai ales când aºa-numi-
tele canale de transmisie ale
politicii monetare au o stare
comparabilã cu reþeaua de
termoficare a Bucureºtiului?

Teoria economicã aratã cã
efectele deciziilor de creºtere sau scã-
dere a dobânzii de politicã monetarã se
manifestã la nivelul economiei reale
prin intermediul unor canale de tran-
smisie, cum este canalul creditului, al
ratelor de schimb, deciziilor de inves-

tiþii, preþul activelor financiare sau
aºteptãrilor agenþilor economici. Tot
teoria mai spune cã transmiterea im-
pulsului monetar cãtre economie se
face cu o întârziere care poate ajunge
chiar la un an, dar se pare cã nu mai
existã luxul aºteptãrii. De fapt, ultima
decizie a BNR pare sã indice, mai
degrabã, o “uºoarã” stare de panicã.

O reducere a dobânzii ar trebui sã
stimuleze creditarea, atât pentru pro-
ducþie cât ºi pentru consum ºi ar trebui,
tot teoretic, sã conducã la o depreciere
a monedei naþionale, cu efect de
stimulare a exporturilor.

Dar cum poate fi stimulatã credita-
rea, pe fondul unor incertitudini fãrã

precedent ºi a declanºãrii unui proces
de schimbãri structurale forþate, care
vor deveni vizibile nu peste mult timp?

Ultimul sondaj al BNR privind cre-
ditarea companiilor nefinanciare ºi
populaþiei, din luna mai 2020, aratã o
înãsprire a standardelor de creditare,
atât pentru companii cât ºi pentru po-
pulaþiei, iar estimãrile bãncilor arãtau
accentuarea tendinþei în T2 2020. În
raport se mai prognozeazã ºi reducerea
cererii, mai ales pentru creditele acor-
date populaþiei ºi pentru creditele pe
termen lung acordate IMM-urilor.

Nici în ceea ce priveºte deprecierea
leului lucrurile nu au mers “ca la car-
te”. Pe fondul unei reduceri a dobânzii

de politicã monetarã cu 40% în mai
puþin de ºase luni, de la 2,5% pânã la
1,5%, moneda naþionalã s-a apreciat
cu 0,1% faþã de euro. Aprecierea faþã
de dolarul american a fost de aproape
10%, în timp ce faþã de aur s-a înregi-
strat o depreciere de circa 25%. Oare
de unde vine aceastã “minune”?

Înainte de ultima ºedinþã de politicã
monetarã, ministrul de finanþe Florin
Cîþu scria pe Facebook cã þara noastrã
are nevoie de dobânzi reale zero sau
negative, fãrã sã ia în considerare cã
nici mãcar dobânzile nominale negati-
ve nu au avut efectele aºteptate în
economiile dezvoltate.

(continuare în pagina 12)

ANALIªTI:

“Programul Fidelis - pas înainte
pentru piaþa de capital”
l Subscrieri de peste douã miliarde lei, în mai puþin de trei sãptãmânilAdrian Codirlaºu,
CFA România: “Dacã investitorii vor avea un avantaj real prin listarea titlurilor de stat,
cred cã urmãtoarele emisiuni pot sã atragã ºi mai mult”l “Þinând cont de nivelul de risc
pe care-l comportã, randamentul oferit de titluri mi se pare adecvat; este randamentul
pieþei”, spune analistul financiar lDragoº Mesaroº, Goldring: “Cred cã rulajele zilnice cu
titlurile de stat vor fi între 0,5 ºi un milion de lei, ceea ce le-ar plasa în top cincisprezece la
BVB”l Titlurile Fidelis vor fi admise la tranzacþionare în data de 13 august

E
misiunea de titluri de stat Fidelis
destinatã persoanelor fizice, de-
nominate în lei ºi, în premierã în

euro, ce s-a derulat pe parcursul a
aproape trei sãptãmâni, a avut sub-
scrieri de puþin peste douã miliarde de
lei, iar unii specialiºti subliniazã cã
operaþiunea este beneficã atât pentru
Stat cât ºi pentru populaþie, re-
prezentând un pas înainte pentru piaþa
noastrã de capital, în condiþiile în care
titlurile se vor tranzacþiona la Bursa de

Valori Bucureºti (BVB).
Perioada de subscriere s-a derulat

între 15 iulie ºi 7 august, titlurile având
maturitãþi de doi ºi patru ani pentru
cele denominate în moneda naþionalã
ºi de cinci ani pentru cele în euro,
dobânzile anuale aferente titlurilor în
lei fiind de 4% pentru cele cu scadenþa
de doi ani ºi 4,5% pentru cele la patru
ani, iar titlurile de stat în euro au o
dobândã anualã de 2%.

Pentru cele denominate în moneda

europeanã, subscripþiile totale au
depãºit 168 milioane de euro, în timp
ce pentru titlurile în lei cu scadenþa de
doi ani subscrierea a fost de peste 565
milioane milioane lei, iar în cazul ce-
lor cu maturitate de patru ani, suma era
de peste 656 milioane de lei, cu puþin
timp înainte de închiderea operaþiunii
de piaþã.

ANDREI IACOMI
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IHS MARKIT ENERGY ADVISORY SERVICE:

Pieþele petroliere au revenit
pe un teren relativ stabil
l Cotaþia medie a þiþeiului Brent va fi de 42,35 dolari/baril în 2020, respectiv 49,25
dolari/baril în 2021lGrupul OPEC+ ºi Statele Unite readuc pe piaþã o producþie de
peste 4 milioane de barili pe zi în iulie ºi august

P
ieþele petroliere au revenit pe un te-
ren relativ stabil, cu preþul þiþeiului
Brent variind într-un interval de

40-45 dolari/baril, potrivit IHS Markit
Energy Advisory Service, care anticipea-
zã cã este posibil sã vedem o cotaþie de
peste50dedolari/baril înadoua jumãtate
a anului viitor.

Conform estimãrilor IHS Markit,
cotaþia medie a petrolului european
Brent, tranzacþionat la Londra, va fi de
42,35 dolari/baril în 2020, iar în 2021
de 49,25 dolari/baril. Cele douã previ-
ziuni sunt modificate în urcare cu 7,09
dolari, respectiv 5,25 dolari faþã de
estimãrile lansate de IHS în luna mai.

Sursa precizeazã cã reducerile record
ale producþiei petroliere din lunile mai ºi
iunie, efectuate de Arabia Sauditã ºi par-
tenerii sãi din grupul OPEC+ (format din
Organizaþia Þãrilor Exportatoare de Pe-
trol ºi aliaþii sãi), au jucatun rol esenþial în
accelerarea reechilibrãrii pieþelor petro-
liere globale. Astfel, odatã cu redresarea
cererii faþã de nivelul minim atins în apri-
lie din cauza pandemiei de Covid-19,
aceºti exportatori au trecut de la gestiona-
rea surplusului imediat generat de crizã
cãtregestionareaprocesuluideredresare.

A.V.
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