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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (18.07.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI iun. 2008 0,28%

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 RON

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 9,6575 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 37,0333 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,99 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,78 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54,68 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,1241 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 25,0466 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,69 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10282,87 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 9,4426 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5786 RON

• OTP AvantisRO (16.07.) . . . . . . . . . . . . . . 9,33 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 3,7016 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,93 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,25 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,3806 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,81 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5147 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,48 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,1545 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,4469 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70,87 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,66 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 9550,22 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,9735 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
9,5894 RON

• OTP BalansisRO (16.07.) . . . . . . . . . . . . . 9,62 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,23 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,81 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,68 RON

• Fortuna Classic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,89 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6551 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,785 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,42 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107,16 RON

• FDI Bancpost Active Balanced (17.07.) . 8,9205 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,83 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7938 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10078,74 RON

• OTP ComodisRO (16.07.) . . . . . . . . . . . . 10,22 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,56 RON

• FDI Bancpost Plus (17.07.) . . . . . . . . . 11,6176 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,6 RON

• OTP GarantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . 996,18 RON

CELE MAI MARI DOBÂNZI (%p.a.)
• La vedere: B. Româneascã. . . . . . . . . . . . . . . 0,75%

• 1 lunã: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,25%

• 3 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 6 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,00%

• 9 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,25%

• 12 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,5%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (apr.): . . . . 1.751 RON

• Dobânda de referinþã BNR (iun.): . . . . . . . . 9,75%/an

• Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . . . . 10%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (17.07.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5705 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2479 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (17.07.2008)
• BET: 5.633,22 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,52%

• BET-C: 4.222,62 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,56%

• BET-Fi: 37.961,25 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,56%

• ROTX: 13.252,19 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,19%

• BET-XT: 614,58 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,47%

• BET-NG: 764,47 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,80%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (17.07.2008)
• Dolar :C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,25 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,28 RON

• EURO

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,55 RON

• V –Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,60 RON

ALERT

I
nvestitorii din Pakistan au luat cu asalt, ieri, se-
diul Bursei din Karachi (Karachi Stock Exchan-
ge), spãrgând geamurile clãdirii. Aceºtia ºi-au
manifestat furia faþã de autoritãþile de regle-
mentare a pieþei de capital, dupã ce indicele

Bursei din Karachi a scãzut vreme de 15 zile la rând –
cea mai lungã perioadã de declin din ultimii 18 ani.

Imran Inayat, investitor - fost bancher, a declarat,
citat de agenþiile de presã strãine: “Mi-am pierdut
economiile de o viaþã în ultimele 15 zile ºi nimeni din
guvern sau din cadrul autoritãþii de reglementare nu
a venit sã ne ajute”. Imran Inayat susþine cã astfel a
pierdut peste 4.100 de dolari.

Poliþia a înconjurat sediul bursei, dupã ce sute
de investitori au aruncat cu pietre în clãdire ºi au
strigat sloganuri anti-guvernamentale sau a ble-
stemat autoritãþile de reglementare. Aceºtia
ºi-au îndreptat protestul cãtre Comisia de Valori
Mobiliare din Pakistan, care a eliminat recent li-
mita de 1% prevãzutã pentru declinul acþiunilor.

“Cerem ca toate preþurile acþiunilor sã fie îngheþate
la nivelul actual”, a declarat Kauser Javed, lider al
Asociaþiei Micilor Investitori. Acesta a adãugat: “Oa-
menii ºi-au vândut activele în ultimele 15 zile ca sã
facã plãþi, iar dacã lucrurile vor continua astfel, veþi
începe sã auziþi de cazuri de suicid. Autoritãþile îi fa-
vorizeazã întotdeauna pe marii brokeri ºi investitori”.

Indicele de referinþã al Bursei din Pakistan, Ka-
rachi 100, a scãzut cu 2,7%, încheind ziua de ieri
cu 10.212,92 puncte. Valoarea indicelui este, în
prezent, cu 35% mai micã faþã de nivelul record
atins la data de 18 aprilie: 15.676,34.

Sãptãmâna aceasta, autoritatea pieþei de capi-
tal din Pakistan a eliminat unele restricþii de tran-
zacþionare, precum interzicerea vânzãrilor short.

A.V.

EVOLUTII FINANCIARE

POATE DEVENI ROMÂNIA O ÞARÃ BALTICÃ?

Noi avertismente
ignorate?

Campionii tranziþiei din ulti-
ma decadã au înregistrat, de la
începutul anului, reduceri
dramatice ale creºterii econo-
mice. Creºterea PIB-ului din
Estonia este deja zero, iar Le-
tonia se aflã foarte aproape de
acest prag. Citigroup aprecia-
zã cã cele douã þãri au intrat
într-o perioadã de stagflaþie,
situaþie caracterizatã de o in-
flaþie ridicatã, pe fondul unei
creºteri economice apropiatã
de zero sau negativã.

Creºterea acceleratã a credi-
tãrii (vezi grafic 1) a constituit
principalul factor al creºterii
economice din zona Mãrii Bal-
tice. În perioada 2005 – 2007,
ritmul anual al creºterii econo-
mice s-a încadrat între 10% ºi
12% pentru Estonia ºi Letonia.
Raportul dintre creditul negu-
vernamental ºi PIB a ajuns la
90% în Estonia, situaþie simi-
larã cu cea din þãri ale UE mult
mai dezvoltate.

Restricþionarea severã a cre-
ditãrii, începutã în toamna
anului trecut, a avut un efect
aproape instantaneu asupra
creºterii economice din Esto-
nia ºi Letonia. În Lituania,
unde excesele nu au fost la fel
de mari, problemele macroeco-
nomice se manifestã cu o
întârziere de circa 6 luni faþã

de vecini.
Dupã cum se observã ºi pe

graficul 1, ritmul de creºtere al
creditãrii a înregistrat un ma-
xim de peste 60% la începutul
anului 2006, iar scãderile ac-
centuate au avut loc din a
doua jumãtate a anului 2007.

Ca urmare a acestei evoluþii
de pe piaþa creditului, pieþele
imobiliare au stagnat în 2007,
iar tranzacþiile ºi preþurile
s-au angajat pe o pantã des-
cendentã de la începutul anu-
lui curent. În Estonia, tranzac-
þiile imobiliare au scãzut cu
40% în T1 2008, faþã de
aceeaºi perioadã a anului

trecut.
Restricþionarea condiþiilor

de creditare ºi cãderea accele-
ratã a pieþelor imobiliare din
zonã au determinat o creºtere
semnificativã a creditelor ne-
performante ºi deteriorarea
activelor bancare. Creditele
neperformante din Estonia au
ajuns la 5,8% în mai 2008, de
la 4,4% în decembrie 2007.

Unde se aflã România din
punctul de vedere al influenþei
creditãrii asupra creºterii eco-
nomice?

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 2)

CÃTÃLIN CHELU LA BUTOANE

Surprize investiþionale

la SIF “Moldova”
SIF2 “Moldova” va fi mai ac-

tivã pe piaþa de capital, sub
conducerea lui Cãtãlin Chelu,
susþin unii brokeri, în timp ce
alþii spun cã nu vor mai cum-
pãra niciodatã aceste titluri.

Demisia lui Sorin Mihail
Turtoescu de la ºefia SIF2 ºi
alegerea controversatului om
de afaceri, Cãtãlin Chelu, în lo-
cul sãu, au luat prin surprin-
dere comunitatea brokerilor.
Investitorii ºi-au vãzut, însã,
de treabã, cotaþia SIF2 evo-
luând în ton cu piaþa, în ºedin-
þa de ieri.

Domnul Petru Prunea,
preºedintele SSIF “Broker”
Cluj Napoca, ne-a declarat:
“Nu aº vrea ca noul preºedinte
sã procedeze, în cazul SIF2,
cum a procedat la alte firme,
spre exemplu la Celule Electri-
ce Bãileºti, unde a fost majorat
capitalul social pentru a obþi-
ne câºtig”. Totuºi, “exceptând
istoria afacerilor domnului
Chelu, inteligenþa dânsului
poate fi de folos pentru SIF
Moldova”, a adãugat domnul
Prunea.

Ca instituþie SIF Moldova va
avea o evoluþie pozitivã, în opi-
nia lui Petru Prunea. “Dar evo-

luþia titlurilor SIF2 nu o pot co-
menta deoarece este lipsitã de
logicã, iar eu am o logicã”, ne-a
spus domnul Prunea.

Nicolae Gherguº, director
general la “Confident Invest”,
considerã cã “dacã excludem
sentimentul cã noul preºedin-
te ar putea sã încurce afacerile
personale cu cele ale SIF Mol-
dova, atunci aceastã ºtire este
una pozitivã, iar structura
SIF2 ar trebui sã câºtige în mo-
bilitate”.

Domnia sa a menþionat cã
“ºtirea nu este în mãsurã sã
influenþeze cotaþia titlurilor
SIF2, care va evolua în ton cu
piaþa, iar despre sfârºitul cri-
zei, vom putea vorbi abia atun-
ci când se vor stabiliza preþuri-
le la materiile prime de bazã”.

Victor Pop, director de ope-
raþiuni la “Nova Invest” Bucu-
reºti, este de pãrere cã schim-
barea conducerii SIF este de
bun augur, “þinând cont de ex-
perienþa pe care o are domnul
Chelu ca investitor ºi de faptul
cã acesta, probabil, vine cu
idei noi”.

Ana Sãbiescu
(continuare în pagina 3)

SENATORII AMERICANI CONFIRMÃ:
UBS ºi LGT ºi-au ajutat clienþii sã eludeze

legea fiscalã
UBS AG ºi “Liechtenstein bank LGT Group” (LGT) ºi-au ajutat

clienþii din SUA sã-ºi ascundã activele ºi sã eludeze legea fiscalã,
anunþã Subcomisia Permanentã de Investigaþii din Senatul ameri-
can. Potrivit reprezentanþilor acesteia, UBS Elveþia, cel mai mare
administrator mondial de averi ale bogãtaºilor, a ascuns 17,9 mi-
liarde de dolari pentru 19.000 de americani care nu ºi-au declarat
activele Serviciului Intern al Veniturilor.

Senatorii americani mai spun cã LGT a manifestat o “culturã a
discreþiei ºi decepþiei”, încredinþându-le clienþilor americani
nume de cod. Raportul subcomisiei, care numãrã 114 pagini,
mai noteazã: “UBS a deschis mii de conturi în Elveþia, deþinute în
mod avantajos de clienþii din SUA, au þinut miliarde de dolari în
active ºi nu au raportat sumele autoritãþilor americane”. Ieri
urma sã înceapã audierile în cazul acestor bãnci.

Procurorii din SUA ºi autoritãþile de reglementare investighea-
zã, în prezent, UBS, bancã al cãrei sediu se aflã la Zürich. Luna
trecutã, un fost angajat al UBS ºi-a recunoscut vinovãþia în acest
caz, declarând cã ºi-a ajutat clienþii miliardari sã eludeze legea fis-
calã. La rândul sãu, LGT se aflã în mijlocul unui scandal care im-
plicã investigaþii în aproximativ 12 þãri. Anchetele au pornit dupã
ce un fost angajat al LGT a fost suspectat cã a vândut autoritãþilor
germane informaþii “furate” privind conturile secrete ale clienþi-
lor. LGT a fãcut transferuri în paradisuri fiscale, printre care
Insulele Virgine. Unul dintre cei mai importanþi clienþi ai LGT a
fost miliardarul Frank Lowy, al doilea bogãtaº al Australiei, con-
form raportului. Lowy, fondatorul “Westfield Group”, deþinãtorul
celui mai mare mall comercial din lume, ºi-a constituit un cont
bancar secret în Liechtenstein, ca sã ascundã de autoritãþile fis-
cale cel puþin 68 de milioane de dolari. (Alina Vasiescu)

Bancherii îºi
spun astãzi
nemulþumirile

Bancherii se întâlnesc astãzi
pentru a pune la punct o soli-
citare pe care s-o adreseze
Bãncii Naþionale referitoare la
modificarea regulamentului
privind creditarea persoanelor
fizice, conform reprezentanþi-
lor Asociaþiei Române a Bãnci-
lor (ARB). În cursul acestei
sãptãmâni, fiecare bancã în
parte a trimis o scrisoare în
care ºi-a spus nemulþumirile
referitor noul regulament, care
este propus spre dezbatere
pânã pe data de 31 iulie.

Dupã ce se vor pune de
acord asupra solicitãrii oficiale
bancherii se vor întâlni marþi
cu reprezentanþii Bãncii Naþio-
nale pentru a depune oficial
solicitarea, ne-a declarat Petre
Bunescu, vicepreºedinte al
ARB.

Începând din data de 8 iulie
când a fost publicatã modifica-
rea regulamentului, propusã
spre dezbatere pânã la data de
16 iulie, bancherii au declarat
în presã nemulþumirile ºi au
solicitat prelungirea termenu-
lui limitã pânã când proiectul
poate fi dezbãtut. Banca Naþio-
nalã a rãspuns cerinþelor ban-
cherilor, prelungind pânã în
ultima zi a lunii iulie termenul
de consultare a noului regula-
ment.

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 2)

EDITORIAL

Care tablouri? Cele ce trebuie sã atîrne, oficial, pe
pereþii tuturor instituþiilor de stat, deci ºi pe culoarele
guvernului: tablourile Preºedintelui Rusiei. De la o
vreme, pe numitele holuri ale instituþiei executivului
ºi-au fãcut apariþia chipuri noi, nu ale Preºedintelui
Medvedev, ci ale fostului Preºedinte Putin, alãturi de
noul ocupant al biroului sãu de la Kremlin. Cît despre
Putin însuºi, Premierul a anunþat public ºi oficial cã
nu va atîrna în cabinetul sãu portretul noului

Preºedinte al Rusiei.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Criza tablouri-

lor”, semnat de Cornel Codiþã.

Peter Mandelson:
Protecþionismul european,
cauza crizei alimentare

Protocolul de acord prin care
se doreºte reducerea taxelor
vamale percepute de þãrile
Uniunii Europene la importu-
rile produselor alimentare din
þãri, precum Brazilia, Noua Ze-
elandã sau Statele Unite ale
Americii (SUA), ar dezavantaja
extrem de mult cetãþenii euro-
peni ºi inclusiv pe români, dar,
în special pe producãtorii agri-
coli din întreg spaþiul europe-
an, este de pãrere Daniel Bota-
noiu, directorul executiv al Fe-
deraþiei Naþionale a Producã-
torilor Agricoli din România
(FNPAR). Aceastã iniþiativã, de

reducere a taxelor vamale la
importuri, a venit din partea
comisarului european al Co-
merþului, Peter Mandelson,
care a negociat la Organizaþia
Mondialã a Comerþului (OMC)
încheierea unui acord comer-
cial, care, potrivit domnului
Botanoiu, ar direcþiona consu-
matorii europeni cãtre depen-
denþa de importuri de produse
alimentare de bazã într-o pe-
rioadã de crizã alimentarã glo-
balã”.

Nataºa Negru
(continuare în pagina 2)

Agricultorii nu „înghit”
motorina accizatã a
guvernanþilor
l Acciza pentru motorina folositã în agriculturã, redusã

cu 65 de bani

l Fermierii pregãtesc noi proteste la nivel naþional

Fermierii vor putea achizi-
þiona motorinã pentru activi-
tãþile agricole la un preþ redus
cu 1,65 de lei. Ca sã compen-
seze pierderile agricultorilor
cauzate de scumpirea
îngrãºãmintelor ºi a pesticide-
lor, reprezentanþii Guvernului
au hotãrât sã suplimenteze
ajutorul de un leu acordat fer-
mierilor la litrul de motorinã,
prin reducerea accizei la acest

combustibil cu 65 de bani pe
litru.

Ministrul Agriculturii, Da-
cian Cioloº, a declarat: ”Din cal-
culele Ministerului Economiei
ºi Finanþelor (MEF), reducerea
accizei la motorinã va fi de 65 de
bani pe litru, pentru o cantitate
de 48 de litri la hectar.

Cãtãlin Deacu
(continuare în pagina 2)

Bursa din

Karachi-

luatã cu asalt

de micii

investitori


