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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (29.09.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI aug. 2008 -0,09%

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,2 RON

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 9,5661 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,0151 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,35 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,14 RON

• AI Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,1 RON

• AI Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,68 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2194 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 25,4885 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,91 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . . . 10396 RON

• FDI Prime Speed Capital . . . . . . . . . . . 9,9364 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 8,8904 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,3416 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,83 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 3,2557 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,34 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,89 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40,2714 RON

• AI Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4296 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,18 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,2006 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,4566 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,41 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,12 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 9272,57 RON

• Omnitrust (fost FCEx) . . . . . . . . . . . . . . 4,5322 RON

• FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0443 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,8205 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,4203 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,93 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,76 RON

• AI Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,58 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,27 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,488 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,5709 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,22 RON

• Concerto. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105,3 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 7,8864 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,55 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,647 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10100,08 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,38 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,03 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,7791 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,82 RON

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

• 1 lunã: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 3 luni: Banca Româneascã . . . . . . . . . . . . . . 11,50%

• 6 luni: Banca Româneascã . . . . . . . . . . . . . . 11,75%

• 9 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,55%

• 12 luni: RIB, Banca Româneascã . . . . . . . . . 11,50%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (iul.): . . . . . 1.769 RON

• Dobânda de referinþã BNR (aug.): . . . . . . 10,25%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . 10,25%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (26.09.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6828 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5254 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (26.09.2008)
• BET: 4.519,13 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,47%

• BET-C: 3.432,48 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,29%

• BET-Fi: 26.984,69 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,87%

• ROTX: 11.134,98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,23%

• BET-XT: 473,90 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,30%

• BET-NG: 641,36 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,61%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (26.09.2008)
• Dolar: C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,50 RON

LA SIF-URI

Nu putem
aduna mere cu pere
(Interviu cu Gabriela Anghelache, preºedintele Comisiei Naþionale a Valorilor Mobiliare, Episodul II)

l Sã nu uitãm cã ºi în America este an electoral!

Reporter: O posibilã mãsu-
rã de redresare a pieþei de ca-
pital nu ar fi fost ºi eliminarea
nivelului maxim pentru deþi-
nerea la o bursã autohtonã, de
5%?

Gabriela Anghelache: Cum
bine ºtiþi, pragul este în lege,
presupune o modificare legis-
lativã, pentru care existã un
proiect.

Reporter: Nu este o idee?
Cei de la Bursa din Sibiu îºi do-
resc asta.

Gabriela Anghelache: Bi-
neînþeles, dar, la Sibiu, pro-
blema este cã existã intenþia
bursei poloneze de a investi,
bursã care este deþinutã în
proporþie de 97% sau 98% de
statul polonez. Este discuta-
bil dacã este bine sã vinã un
investitor, care de fapt este un

stat.
Dar, am susþinut aceastã

iniþiativã… Este un proiect în
aºteptare. Pânã când nu se
modificã legea, ce putem sã fa-
cem noi?

Totuºi, sã ne gândim la efec-
tele pe care le-ar avea. Bursa
ar deveni mai puternicã prin
investitorii ei, dar în ce mãsurã
lucrul acesta s-ar reflecta în
indicatorii bursieri, în valoa-

rea tranzacþiilor, în volume, în
capitalizare? Eu nu vãd un
efect direct, decât cã ar fi mai
puternicã prin investitori, prin
acþionari. Ce s-ar întâmpla
mai departe? Nu cumva capi-
talurile de aici, autohtone,
s-ar orienta în mai mare mã-
surã decât se întâmplã astãzi
cãtre alte pieþe?

Reporter: Asta oricum se va
întâmpla…

Gabriela Anghelache:

Atunci noi ce trebuie sã fa-
cem? Sã gãsim niºte soluþii ca
bursa sã devinã mai puternicã
prin emitenþi, prin produsele
pe care le oferã publicului in-
vestitor, prin tipurile de tran-
zacþii.

Reporter: La Sibiu situaþia
este un pic diferitã, este o piaþã
funcþionalã…

Gabriela Anghelache: Este!

Reporter: Ceea ce le lipseºte
lor este finanþarea.

Gabriela Anghelache: Ca-
pitalizarea.

Reporter: Pentru cã, în defi-
nitiv, la ei esenþial este sã lã-
mureascã publicul cum poate
lucra acolo.

Gabriela Anghelache: Eu
zic cã ar trebui sã aveþi o dis-
cuþie, poate, cu domnul Ancu-
þa. Noi am discutat zilele ace-
stea cu domnia sa ºi am anali-
zat situaþia. Discutând despre
infuzia aceasta de capital din
partea unor investitori strãi-
ni , inclusiv Bursa de la
Varºovia, domnul Ancuþa ne-a
relatat cã în discuþia pe care a
avut-o la MEF, domnul Vosga-
nian ar fi sugerat sã vinã statul
cu bani, dacã aceasta era ne-
cesitatea, însã preºedintele
Sibex a refuzat, adãugând cã
nu are nevoie de bani, ci de ac-
þionari care sã vinã cu idei,
soft ºi altele.

Reporter: Clientelã?
Gabriela Anghelache: Da.
Reporter: Revenind la mã-

surile pe care le-aþi luat, ne
puteþi spune cum se raportea-
zã pierderile?

MAKE,
Ana Sãbiescu

(continuare în pagina 3)

EVOLUTII FINANCIARE

ÎN PLINÃ CRIZÃ
FINANCIARÃ,

Cererea de
aur - tot mai
mare

Preþul aurului a crescut vi-
neri, la New York, încheind a
doua sãptãmânã consecutivã
pe trend ascendent. Motivul:
oprirea discuþiilor pe marginea
planului de salvare a secto-
rului financiar american, în va-
loare de 700 de miliarde de do-
lari. Însã, potrivit evoluþiilor
care au urmat închiderii sesiu-
nii bursiere, se pare cã situaþia
se schimbã, parlamentarii
americani reuºind sã deblo-
cheze negocierile.

Cererea de aur a fost tot mai
puternicã dupã ce banca de in-
vestiþii “Lehman Brothers Hol-
dings” Inc. a solicitat protecþia
Legii falimentului, iar cel mai
mare asigurator din lume,
“American International Gro-
up” Inc. (AIG), a fost preluat de
banca centralã a SUA (Fed).

“Cererea de aur va creºte în
condiþiile în care oamenii se
vor îndrepta, în continuare,
cãtre plasamente sigure”, de-
clarã James Turk, fondatorul
Goldmoney.com. La finele lu-
nii august, Goldmoney.com
avea depozite ale investitori-
lor, în argint ºi aur, în valoare
de 368 milioane de dolari.

Alina Vasiescu
(continuare în pagina 2)

CE SE ÎNTÂMPLÃ CÂND ÎNCURCI RÃPCIUNE CU BRUMAR ªI
BRUMÃREL:

Campania agricolã de iarnã
l Agricultorii susþin cã sprijinul statului pentru campania agricolã de toamnã
vine târziu ºi avertizeazã cã producþia din 2009 va fi mai micã cu 30%

P
este agricultura noastrã
de subzistenþã s-au abã-
tut în aceastã toamnã o

droaie de promisiuni electora-
le. Alegerile parlamentare au
început sã batã zgomotos la
uºa tuturor partidelor politice,
iar politicienii s-au arãtat ex-
trem de interesaþi de agriculto-
ri, fiind conºtienþi cã aproape
jumãtate din populaþia þãrii lo-
cuieºte în mediul rural.
Aºa-zisa campanie preelecto-
ralã a coincis anul acesta cu
campania agricolã de toamnã.
Însã, atât Guvernul cât ºi opo-
ziþia au demonstrat cã în agri-
culturã nu acþioneazã dupã ne-
voile sectorului ci dupã un ca-
lendar electoral în care promi-
siunile ºi sprijinul vin cât mai
aproape de data alegerilor, adi-
cã de luna noiembrie. Probabil
cã politicienii noºtri au apre-
ciat cã toamna agricultorilor

coincide cu toamna lor ºi au
confundat, conºtient sau nu,
rãpciune cu brumar ºi brumã-
rel. Numai cã toamna agricul-
torilor începe imediat cu
sfârºitul verii, când au loc pri-
mele arãturi ºi lucrãri de fertili-
zare a solului, pentru toate
acestea fiind necesare forme de
sprijin stabilite din timp, în
baza cãrora þãranii sã-ºi poatã
creiona o strategie. Ceea ce nu
coincide deloc cu calculele poli-
ticienilor interesaþi de agricul-
turã, a cãror toamnã de-abia
acum începe, când intrãm în
octombrie, adicã în linie dreap-
tã pentru alegeri. În a doua de-
cadã a lunii septembrie, Gu-
vernul liberal, prin vocea pre-
mierului Cãlin Popescu Tãrice-
anu, le-a promis þãranilor un
sprijin mai consistent decât cel
de anul trecut, de 620 de lei la
hectar pentru lucrãrile agricole

din toamna acestui an. A ur-
mat ºi PSD-ul, care a mãrit
miza la 700 de lei, printr-o mo-
þiune simplã, aprobatã de
Senat. Problemele de la agenþii-
le de plãþi din agriculturã ºi
preþurile din ce în ce mai mari
la seminþe, îngrãºãminte, pe-
sticide ºi motorinã i-au fãcut pe
þãrani sã salute cele douã ini-
þiative, cu toate cã erau singurii
conºtienþi de faptul cã aceste
promisiuni, de fapt nimic con-
cret, vin destul de târziu pen-
tru nevoile lor. În plus, din cau-
za unui circuit comercial co-
rupt, þãranii s-au plâns, în vara
asta, cã nu au putut sã-ºi valo-
rifice eficient producþia-record
de cereale ºi cã nu au pus sufi-
cienþi bani la ciorap pentru pri-
mele lucrãri de toamnã.

Cãtãlin Deacu
(continuare în pagina 9)

ALERT

Ratingurile þãrilor emergente s-ar
putea reduce în 2009
l S&P: ”Migraþia investiþiilor strãine directe spre þãrile din Est se va accelera
în urmãtorii ani”

Analiºtii „Standard and Po-
or’s” (S&P) sunt de pãrere cã în
anul 2008, respectiv 2009, ra-
tingul þãrilor cu perspectivã
negativã, cum e ºi România
(BBB- cu perspectivã negati-
vã), s-ar putea reduce, evolu-
þia acestuia fiind determinatã
de dezechilibrele externe.

România se confruntã cu
provocãri similare celor din þã-
rile baltice, cum ar fi mãrimea
creditului extern ºi politica fi-
scalã pro-ciclicã, acestea fiind
ºi motivele pentru care agenþia
de rating a redus perspectiva
la negativ în noiembrie 2007.

Un alt element important
pentru calcularea ratingului îl
constituie finanþatea datoriei
externe, susþin analiºtii S&P:
prin mijloace interne, externe
ori prin datorii pe termen scurt
sau lung. Riscul de refinanþare
creºte, considerã aceºtia, pe
mãsurã ce sursele de finanþare
ale unei þãri sunt cu preponde-
renþã externe, în detrimentul
împrumuturilor interne.
“Standard and Poor’s” consi-
derã cã nevoia totalã de
refinanþare, în acest an, a þãrii
noastre va fi de 44,6 miliarde
de dolari, echivalentul a 25%
din PIB, iar în 2009, analiºtii
apreciazã cã vom avea nevoie
pentru refinanþarea datoriei
externe de 50,3 miliarde de do-
lari, adicã 29% din PIB.

Agenþia de ratig “Fitch” evi-
denþiazã faptul cã România se
aflã printre cele mai vulnerabi-
le þãri la presiunile provenite
din finanþarea externã (agen-

þia a calculat un indice de vul-
nerabilitate în funcþie de defi-
citul de cont curent, valoarea
datoriei externe scadentã în
acest an ºi viitoarele ºocuri ex-
terne privind datoria).

Viteza ºi magnitudinea ex-
pansiunii creditului ºi a dete-
riorãrii contului extern fãrã
precedent, spun analiºtii S&P,
creeazã incertitutidini asupra
mãrimii datoriilor pentru þãrile
emergente, punându-se pro-
blema unor posibile falimente
bancare.

Deºi nivelul deficitului de
cont curent din þara noastrã
este ridicat, investiþiile strãine
directe sunt cele care susþin
ratingul, alãturi de creºterea
continuã a exporturilor, subli-
niazã analiºtii, iar în urmãtorii
ani, migraþia investiþiilor spre
þãrile din Est va continua ºi

chiar se va accelera în actuala
situaþie globalã, se estimeazã
într-un raport al agenþiei.

“Fitch” considerã cã ratingul
þãrii noastre este susþinut de
ponderea redusã a datoriei pu-
blice guvernamentale în PIB
(19% la sfârºitul anului trecut)
ºi de rata variabilã a cursului
de schimb, ceea ce poate ate-
nua din eventualele ºocuri.

„Cu siguranþã este nevoie de
ajustarea dezechilibrelor ma-
croeconomice nesustenabile ale
României ºi Bulgariei, iar înce-
tinirea exporturilor acestor þãri
va face mai dificilã reducerea
deficitului de cont curent”, su-
sþin analiºtii “Fitch”. Ei consi-
derã cã þara noastrã nu va reuºi
sã realizeze convergenþa nomi-
nalã ºi realã potrivit criteriilor
de la Maastricht, necesare pen-
tru a intra în zona euro ºi îþi
menþin estimãrile ca þara noa-
strã sã adere la Uniunea Econo-
micã ºi Monetarã în anul 2015.

Ritmul de creºtere a defici-
tului de cont curent s-a tempe-
rat în primele ºapte luni ale
acestui an, comparativ cu
anul trecut, urcând cu 11,9%,
(9,4 miliarde de euro), potrivit
datelor Bãncii Naþionale a
României, în timp ce în aceeaºi
perioadã a anului 2007, defici-
tul extern înregistrase un
avans de 98,3%.

Andreea Arãboaei
(Citiþi, în pagina 6, articolul

“BNR este în «alertã maximã»

pentru contracararea efectelor

crizei financiare mondiale”.)

Ce dacã Rezerva Federalã americanã ºi-a asumat un
rol important în viaþa economicã, criza din Statele
unite nu se va simþi ºi aici. I-au spus-o consilierii sãi
economici preºedintelui. Iar acesta a fost bucuros sã
ne-o aducã la cunoºtinþã. Nimeni nu ne poate spune
cum, într-o economie globalizatã, în care China, cu
sistemul ei totalitar care o protejeazã de un contact
direct cu restul lumii, este deja afectatã de crizã ºi
tocmai România va fi excepþia.

(Citiþi, în pagina 2, articolul “Ipocriþi sau incapabili?”,

semnat de Cristian Pîrvulescu.)

EDITORIAL

În primul episod al interviului acordat
cotidianului BURSA, doamna Ga-
briela Anghelache, preºedintele Co-
misiei Naþionale a Valorilor Mobilia-
re, ne-a vorbit despre problemele de
gestiune internã ale instituþiei pe
care o conduce ºi despre situaþia pie-
þei Rasdaq.
Publicãm, astãzi, cel de-al doilea epi-
sod al interviului, în care doamna
Anghelache ne-a împãrtãºit opiniile
sale cu privire la situaþia “complica-
tã” a societãþilor de investiþii finan-
ciare (SIF), cât ºi la criza financiarã
din Statele Unite ale Americii.

Þãranul aºteptându-ºi banul.

FMI: “Europa trebuie sã se pregãtescã”
Fondul Monetar Internaþional (FMI) considerã cã Europa trebu-

ie sã se pregãteascã în faþa efectelor nocive ale crizei financiare
globale ºi a cerut þãrilor de pe continent sã realizeze planuri de ac-
þiune, bazându-se pe cel mai pesimist scenariu, informeazã Reu-
ters. Alessandro Leipold, directorul Departamentului pentru Euro-
pa din cadrul FMI, a precizat: “Problema ar putea fi mai puþin seve-
rã în Europa, dar aceastã regiune nu trebuie sã se împace cu o ase-
meneasituaþie, ci va trebui sã fie pregãtitã pentru cel mai rãu dinte
scenarii”. (A.V.)

“Bank Leumi” - expunere de 50 milioane

dolari pe “WaMu”
“Bank Leumi”, cea mai mare bancã din Israel dupã valoarea de

piaþã, a fãcut publicã o expunere de aproximativ 50 de milioane de
dolari pe banca americanã de economii “Washington Mutual”
(“WaMu”), intratã în faliment sãptãmâna trecutã, relateazã Reuters.
Expunerea “Leumi” constã în obligaþiuni emise de “WaMu” în valoa-
re de 27 milioane de dolari ºi obligaþiuni ºi valori mobiliare derivate
emise de compania-mamã a bãncii “Washington Mutual” Inc. (A.S.)

“Clujana” - pe pierderi
Producãtorul de încãlþãminte “Clujana” Cluj-Napoca a încheiat

primul semestru al acestui an cu o pierdere netã de 351.992 lei,
cu 8,5% mai mare faþã de cea din perioada similarã a anului tre-
cut, potrivit unui comunicat remis pieþei Rasdaq. Cifra de afaceri
a companiei s-a ridicat la 2,211 milioane lei, cu 30,85% mai mare
faþã de cea din primele ºase luni din 2007. Veniturile totale au cres-
cut cu 4,98%, la 2,926 milioane lei, iar cheltuielile s-au ridicat la
3,278 milioane lei, depãºindu-le cu 5,34% pe cele de anul trecut.
Societatea a înregistrat, în perioada menþionatã, profit din activi-
tatea financiarã, de 252.250 lei, ºi o pierdere de 604.242 din acti-
vitatea de exploatare. (A.S.)


