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SFÂRªITULÎNCEPUTULUIPENTRUPIERDERILE
DINSISTEMULBANCARAMERICAN?

Stres în aºteptarea
testelor de stres

Piaþa financiarã americanã trã-
ieºte din plin emoþia raportãrilor fi-
nanciare pentru primul trimestru din
2009. Toate privirile se îndreaptã cã-
tre marile bãnci, care încearcã sã nu
dezamãgeascã pe nimeni. Wells Far-
go, Goldman Sachs ºi JP Morgan au
contribuit la menþinerea optimismu-
lui pe pieþe.

Apoi a venit Citigroup. Dupã anu-
mite reguli contabile, banca a înregi-

strat un
profit de
1,6 miliar-

de dolari. Dupã regulile clasice, care
includ ºi ele o dozã semnificativã de
fantezie, profitul a fost, de fapt, o
pierdere de aproape un miliard. Doar
faptul cã obligaþiunile emise de Citi
au scãzut în valoare a permis bãncii
sã înregistreze un profit iluzoriu de
2,5 miliarde dolari. Neîncrederea
învestitorilor în rezultatele raportate
de Citi a determinat o scãdere cu 9%
a acþiunilor bãncii la închiderea

ºedinþei de vineri de la NYSE.
Relevanþa redusã a rezultatelor

pozitive, generatã de modificarea
unor cerinþe de raportare, determinã
o creºtere accentuatã a tensiunilor pe
pieþele în aºteptarea concluziilor
pentru testele de stres din sistemul
bancar. O posibilã panicã este moti-
vul pentru care autoritãþile mai anali-
zeazã, încã, modul în care vor fi pu-
blicate rezultatele acestor teste,
pentru primele 19 bãnci din Statele
Unite.

Profesorul Nouriel Roubini este
printre cei care nu aºteaptã în tensiu-
ne concluziile autoritãþilor. “Rezul-
tatele testelor de stres – chiar înainte
de a fi publicate – nu valoreazã nici
cât hârtia pe care sunt scrise”, scrie
acesta pe site-ul companiei sale, Ro-
ubini Global Economics. Ce stã la
baza acestui verdict?

CÃLIN RECHEA

(continuare în pagina 2)

R
eporter: Existã mãsuri con-
crete pe care le mai poate lua
BVB ca sã aducã investitori

ºi noi emitenþi pe bursã? Mãsurile
de reducere a tarifelor ºi comisioa-
nelor au avut vreun efect vizibil?

Anca Dumitru: Bursa de Valori
Bucureºti a avut în ultimii ani o poli-
ticã orientatã clar în direcþia diminu-
ãrii costurilor de operare pe piaþã,
care a inclus ºi reduceri succesive ºi
semnificative ale tarifelor ºi comi-

sioanelor. Pânã la un anumit nivel,
reducerile de tarife ºi comisioane au
avut efecte pozitive, chiar dacã limi-
tate. Era ºi firesc sã se întâmple aºa,
pentru cã, în ultimã instanþã, comi-
sioanele practicate de Bursã joacã
doar un rol marginal în calculele de
profitabilitate pe care ºi le fac inves-
titorii. Pentru ei, sunt mult mai im-
portante alte elemente, cum ar fi ac-
cesibilitatea la sistemele de tranzac-
þionare ºi la informaþiile de tip bur-
sier, transparenþa activitãþii emitenþi-
lor, performanþele economice ale
emitenþilor, politica lor de dividende
etc. Dar, poate, cel mai important
factor este reprezentat de oferta de
produse financiare, aflate pe piaþã ºi,
de aceea, BVB va face în permanen-
þã eforturi nu doar pentru a atrage noi
emitenþi pe piaþa bursierã, dar ºi pen-
tru a diversifica gama de instrumente
financiare tranzacþionate.

Sunt ºi aspecte care þin de legisla-
þie, pentru care BVB are un aport in-
direct: majorarea pragului la SIF-uri
la cel puþin 5%, mãsuri de încurajare
fiscalã a emitenþilor pentru a se lista
în vederea finanþãrii prin piaþa de ca-
pital, listarea a 20 – 30% din societã-
þile unde statul este proprietar majo-
ritar, creºterea free-float-ului socie-
tãþilor deja listate ºi, nu în ultimul
rând, listarea Fondului Proprietatea.
În paralel, considerãm cã ar fi bine-

venitã o politicã de încurajare a fon-
durilor private de pensii pentru a
investi în piaþa româneascã de capi-
tal. Printre proiectele BVB care vi-
zeazã dezvoltarea pieþei bursiere,
prin ridicarea standardelor la nivelul
pieþelor dezvoltate, meritã menþio-
nate: extinderea variaþiei zilnice a
preþurilor, printr-o procedurã combi-
natã între limitarea staticã în funcþie
de preþul de referinþã ºi a unei limite
variabile, în funcþie de ultimul preþ,
care sã permitã depãºirea limitelor
iniþiale, dar într-un mod controlat,
previzibil ºi transparent, introduce-
rea de noi tipuri de ordine de tranzac-
þionare, clarificarea statutului Pieþei
Rasdaq ºi, la momentul potrivit,
extinderea tranzacþionãrii pe conturi
globale.

IZABELA SÎRBU

(continuare în pagina 19)
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE

MUTUALE (21.04.2009)
FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . 9,8976 RON
BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . 11,17 RON
Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,04 RON
AI Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,03 RON
AI Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59,01 RON
Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,5582 RON
Vanguard Protector (16.04) . . . . 26,8702 RON
BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . 11,82 RON
BCR Europa Conservator . . . . 11312,33 RON
FDI Prime Speed Capital . . . . . . 9,6409 RON
FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . 9,7386 RON
FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . 9,3701 RON
OTP AvantisRO (17.04) . . . . . . . . . . 5,04 RON
F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . 2,5626 RON
BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,75 RON
BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,95 RON
FON (16.04) . . . . . . . . . . . . . . . . 26,5063 RON
AI Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . 3,8686 RON
Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2241 RON
Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7307 RON
Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . 7,4429 RON
KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5252 RON
BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40,39 RON
FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,05 RON
BCR Europa Avansat . . . . . . . . 9298,14 RON
Omnitrust (fost FCEx) . . . . . . . . . 2,2686 RON
KD MultiFond . . . . . . . . . . . . . . . 5,8518 RON
FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . 10,3641 RON
FDI Carpatica Global . . . . . . . . 10,4269 RON
FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 9,375 RON
OTP BalansisRO (17.04) . . . . . . . . . 8,04 RON
BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . 15,91 RON
Al Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . 8,83 RON
Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . 6,37 RON
Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9635 RON
FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,2919 RON
BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,16 RON
Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106,36 RON
FDI Bancpost Active Balanced . . 5,6499 RON
FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . 4,02 RON
KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,5579 RON
BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . 10775,53 RON
OTP ComodisRO (17.04) . . . . . . . . 11,21 RON
Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,87 RON
FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . 12,3431 RON
BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,81 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (17.04.2009)
BET: 2.871,18 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,15%
BET-C: 1.823,91 . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,18%
BET-Fi: 16.088,99. . . . . . . . . . . . . . . . . -5,45%
ROTX: 5782,03. . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,16%
BET-XT: 293,46 . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,26%
BET-NG: 383,76 . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,15%

CELE MAI MARI DOBÂNZI(%p.a.)
La vedere: B. Româneascã . . . . . . . . . . 0,75%
1 lunã: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,00%
3 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,25%
6 luni: Garanti Bank . . . . . . . . . . . . . . . 14,25%
9 luni: Intesa Sanpaolo, Emporiki, Marfin 14,00%
12 luni: Emporiki Bank. . . . . . . . . . . . . 14,25%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

INDICATORI BNR
Dobânda de referinþã (mar.): . . . . . 10,14%/an
Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . 10%/an
Cursul oficial (17.04.2009):
Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2185 RON
Dolar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2254 RON
CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE SCHIMB

DIN BUCUREªTI (17.04.2009)
Dolar
C – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,20 RON
V – Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . 3,23 RON
Euro
C – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,20 RON
V – Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . 4,23 RON

INDICATORI INS
Salariul mediu brut/economie (ian.): . . . 1.839
RON
Rata lunarã a inflaþiei (mar.) . . . . . . . . . . 0,5%

TICKER

Va creºte importanþa pieþei de capital
în finanþarea economiei româneºti

(Interviu cu Anca Dumitru, Directorul Executiv al Bursei de Valori Bucureºti)
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CRIZA

Post Bank cere
Mizrachi Group sã
returneze imediat un
credit
l Banii erau utilizaþi
pentru un proiect în
România

Banca greceascã Post Bank a ce-
rut Mizrachi Group Construction &
Investment sã returneze un credit
acordat pentru unul dintre proiectele
imobiliare derulate de grupul israe-
lian în România, potrivit cotidianu-
lui local Haaretz.

În eventualitatea nerambursãrii
imediate a împrumutului, Post Bank
va executa silit proprietãþile folosite
ca garanþie, Mizrachi Group a preci-
zat cã nu a putut aranja refinanþarea
ºi nu poate returna creditul. Grupul a
achiziþionat în 2008 un teren de circa
10.600 de metri pãtraþi în Bucureºti
pentru 13,7 milioane de euro. Pentru
a acoperi 70% din costul tranzacþiei.
Mizrachi a contractat un împrumut
pe doi ani de la Post Bank, pe care l-a
garantat cu drepturile asupra proiec-
tului ºi acþiuni ale grupului.

Totodatã, grupul a contractat un
credit de 2,4 milioane de euro de la o
terþã parte.

Proiectul, care urma sã fie vândut
de dezvoltatorul israelian cu 91 milio-
ane de euro, consta din cinci clãdiri de
apartamente cu 21 de etaje fiecare, iar
una dintre ele urma sã fie transformatã
într-unhotelde200decamere. (A.D.)

“Zürich Financial” a preluat
divizia de asigurãri auto a AIG
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ì

Scumpirea euro în raport cu leul a „mâncat”
din reducerile de preþ pentru locuinþe

Deprecierea monedei
naþionale în raport cu euro
a fost de circa 13,5% de la
1 iulie 2008 ºi pânã în pre-
zent. De la 1 iulie 2007 ºi
pânã în prezent, leul a
pierdut aproximativ 30%
faþã de euro. Aceastã
scumpire se resimte, auto-
mat, în preþul locuinþelor
vechi ºi noi (n.r. euro este
moneda de tranzacþionare
din 2005), pentru cã cei
care le-au achiziþionat
sau le vor cumpãra în pe-
rioada urmãtoare au, în
marea lor majoritate, venituri în lei.

Astfel, scumpirea euro a anulat o
parte consistentã a reducerilor de
preþ oferite, în ultima vreme, de pro-
prietarii de apartamente vechi ºi noi.
Piaþa imobiliarã a intrat în blocaj din
a doua jumãtate a anului trecut, când
bãncile au redus semnificativ credi-
tarea, afectate fiind de criza finan-
ciarã internaþionalã. Dacã pe piaþa de
apartamente vechi proprietarii au lã-
sat din preþ pânã la 50% faþã de fina-
lul anului 2007, în funcþie de nevoia
fiecãruia de lichiditãþi, pe piaþa de
apartamente noi, reducerile oferite

de dezvoltatori abia dacã ajung la
20% faþã de nivelul de la începutul
anului trecut. Astfel, cumpãrãtorii
interesaþi de locuinþele noi
beneficiazã de un discount de doar
câteva procente, raportat la valoarea
în lei a proprietãþii respective.

Agenþii imobiliari susþin cã iefti-
nirea locuinþelor din ultimele luni a
fost cauzatã de lipsa tranzacþiilor ºi
cã puþini proprietari au luat în calcul
ºi deprecierea leului faþã de euro.
Neîncrederea cumpãrãtorilor este le-
gatã în principal de stabilitatea pre-
þurilor ºi abia în secundar de fluctua-

þia cursului de schimb
leu-euro. Potrivit agenþi-
lor imobiliari, este posibil
ca unii vânzãtori de apar-
tamente noi sã mai reducã
preþurile, þinând cont ºi de
aprecierea euro în raport
cu leul.

Irina Petrescu, partener
în cadrul companiei imo-
biliare „Esop”, ne-a ex-
plicat: „Cred cã proprie-
tarii au avut în vedere la
stabilirea reducerilor de
preþ în primul rând bloca-
jul pieþei ºi scãderea pute-

rii de cumpãrare a persoanelor care
au nevoie de locuinþe. Estimez cã în
continuare preþurile se vor corela cu
puterea de cumpãrare ºi cu impactul
pe care sistemul de creditare îl va
avea asupra pieþei imobiliare.
Într-adevãr, deprecierea leului în ra-
port cu euro este un factor care se
adaugã la scepticismul clienþilor, la
starea generalã de expectativã ºi
neîncredere în stabilitatea nivelului
actual al preþurilor”.

ALINA TOMA VEREHA
(continuare în pagina 4)

Conducerea Bursei,
acuzatã cã manipuleazã
piaþa cu declaraþii
O serie de reprezentanþi ai pieþei de ca-

pital autohtone au acuzat, la finele sãp-

tãmânii trecute, conducerea Bursei de

Valori Bucureºti cã ar fi manipulat piaþa

prin mai multe declaraþii privind ridica-

rea pragului de deþinere la societãþile

de investiþii financiare (SIF-uri).

ªTEFANIA CIOCÎRLAN

(continuare în pagina 19)

Criza financiarã ºi economicã internaþionalã a evidenþiat, poate mai clar

ca niciodatã, necesitatea creºterii transparenþei pieþelor ºi a îmbunãtã-

þirii supravegherii, este de pãrere Anca Dumitru, Directorul Executiv al

Bursei de Valori Bucureºti (BVB). Doamna Dumitru ne-a împãrtãºit, cu

amabilitate, opiniile sale referitoare la evoluþia pieþei de capital anul

acesta ºi la noile proiecte ale BVB.

ì

Evoluþia economiei
europene –
defavorabilã
dinamicii euro

Moneda unicã europeanã (euro)
s-a depreciat ieri, pe pieþele externe,
atingând cursul minim al ultimei luni
în raport cu dolarul, pe fondul specu-
laþiilor potrivit cãrora economia Eu-
ropei se va deteriora. Investitorii
cred cã acest lucru este iminent, în
condiþiile în care oficialii bãncii cen-
trale a zonei euro nu se pot pune de
acord în privinþa mãsurilor necesare
combaterii recesiunii.

Euro a avut un curs de 1,2992 do-
lari la ora 7:49 a.m., la Londra, com-
parativ cu 1,3044 dolari pe piaþa din
New York, la finele sãptãmânii tre-
cute. Anterior, euro a coborât la
1,2967 dolari, acesta fiind cel mai re-
dus curs de dupã 17 martie.

În opinia analiºtilor, cei responsa-
bili cu politica monetarã din regiune
nu se implicã suficient pentru ca eco-
nomia sã fie în siguranþã, iar orice
semn cã situaþia din zona euro se de-
terioreazã va amplifica presiunile pe
moneda unicã, în sensul deprecierii
acesteia.

În luna aprilie, euro s-a depreciat
faþã de 13 din cele mai active 16 va-
lute, pe fondul semnalelor cã rece-
siunea din zona euro se adânceºte.
Institutul german de cercetare eco-
nomicã ZEW urmeazã sã anunþe
astãzi indicele privind condiþiile
economice actuale, iar potrivit ana-
liºtilor, acesta ar fi scãzut la minus 90
în aprilie (cel mai redus nivel de
dupã septembrie 2003), de la minus
89,4 în martie. (Alina Vasiescu)


