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Apus de burse emergente

xtinderea crizei financiare

globale la nivelul econo-

miilor dezvoltate a condus

la o redirectionare majora
a fluxurilor de capital catre pietele
emergente. Efervescenta manifesta-
ta in cadrul multor burse din Europa
de Est, Asia si America Latina a fost
pusa pe seama reformelor si liberali-
zarii pietelor locale.

Da, au fost si reforme si liberaliza-
re, dar natura cresterilor din ultimii
ani a fost profund viciata de depen-
denta fata de investitiile speculative
externe.

Prin politicile monetare relaxate,
bancile centrale din aceste tari s-au
angajat pe calea deprecierii competi-
tive a monedelor nationale fatd de
principalele valute international
uitand de importanta acumu-
larii capitalului intern.

Aflate inca departe de
mult propovaduita conver-
genta cu economiile dezvol-
tate, tarile emergente au
inceput sa simta cum li se di-

nalizare partiala, a fondurilor private
de pensii.

Tot in aceeasi perioada, Bloom-
berg ne informa despre inceputul
exodului si in cazul Bursei
din Praga. “Singura banca
listata din Cehia isi sfatuieste
clientii sa cumpere actiuni
din Statele Unite, Franta si
Germania, pe fondul decli-
nului tranzactiilor la Prague

zolva perspectivele lumino- CALIN Stock Exchange, al carui in-
ase. Inceputul se pare ca a RECHEA  dice principal a inregistrat

fost facut deja pe burse.

La sfarsitul lunii iulic 2013, War-
saw Business Journal scria ¢d “tot
mai multi brokeri parasesc piata po-
loneza”, pe noua listd regasindu-se
Credit Suisse Securities, KBC Secu-
rities si Amerbrokers.

Motivul il reprezintd reducerea
considerabild a marjelor de profit,
asta inainte ca autoritatile poloneze
sd treaca la “reformarea”, prin natio-

cea mai mare scadere din Eu-
ropa dupa Cipru”, se aratd in artico-
Iul Bloomberg.

Probabil ca nu dintr-o coincidenta,
Komercni Banka AS, detinuta de So-
ciete Generale, recomanda investitii-
le in Franta, dar aceastd recomandare

si indemnul de a investi pe bursele
americane, in conditiile in care
cresterea pand la noi recorduri a fost
determinatd de relaxarea cantitativa
a Fed-ului, iar piata s-a decuplat de

la Praga este membrad a CEE Stock
Exchange Group, organizat de catre
‘Wiener Boerse, i din care mai fac
parte bursele din Austria, Ungaria §i
Slnvenia Trecerea la platforma de

mult de factorii fund li. Acolo
nu se mai poate vorbi de investitii, ci
de speculatii amplificate de algorit-
mii marilor jucatori, care au ajuns sa
faca peste 80% din rulajele zilnice.
in analiza Bursei de la Praga, Blo-
omberg precizeaza ca volumul tran-
zactiilor a scazut cu o rata anuala de
36% in prima jumatate a anului cu-
rent, in conditiile in care numarul
companiilor listate este de 25, fatd de
mii in anii ‘90, iar ultima oferta pu-
blica initiala a fost facuta in 2008.
Nici ¢ se putea un mediu mai “priel-
nic” in care sd vind propunerea so-

trebuie luatd, bi les, ca 0 gluma.

Cét de “curajos” trebuie s fie un in-

vestitor in Franta lui Hollande?
Poate tot ca o gluma ar trebui luat

ial-d ilor, cel mai mare par-

tid din Parlament, de a majora impo-
zitele pentru companiile mari.

Nu a ajutat nici faptul ca Bursa de

Xetra, In noiembrie
2012,a fosl_]usuﬁcam prin “facilita-
rea accesului investitorilor straini si
extinderea tranzactiilor pe piete care
utilizeaza aceeasi platforma”, dupa
cum scrie Bloomberg. Rezultatul a
fost, insa, fragmentarea tranzactiilor
§i accentuarea scaderii volumelor.

Peste Ocean, bate acelasi vant de
plecare si in Brazilia. Intr-un articol
recent din Financial Times, care face
un scurt istoric al ascensiunii si deca-
derii lui Eike Batista, pana in urma
cu cateva luni cel mai bogat om de
afaceri din Brazilia, autorii scriu ca
dificultatile sale financiare indica
““vremuri grele pentru mediul de afa-
ceri din tard”.

(continuare in pagina 2)

FARA PRESIUNEA CVORUMULUI

Conducerea BVB a invitat
actionarii la consultari

(:onsiliul Bursei de Valori
Bucuresti avea programata,
aseard, o intdlnire cu o parte
dintre actionarii bursei, un fel de
adunare semi-formald, in care si ia
pulsul cu privire la subiectele fier-
binti la ordinea zilei, precum condu-
cerea dualista, Contrapartea Centra-
1a sau chiar polonezul Ludwik So-
bolewski.

De altfel, BVB a informat, inca de
la finalul lunii iulie, ¢4 va demara pro-
cesul de consultare formalizata a ac-
tionarilor societatii pentru stabilirea
momentului si oportunitatii convoca-
rii Adunarii Generale a Actionarilor
(AGA), dupa ce SIF Moldova si alti

doi actionari mai mici cerusera ca ac-
tionarii sa fie convocati pentru trece-
rea la conducerea dualista.

“Consultdrile vizeaza, in principal,
urmatoarele teme: infiintarea Contra-
partii Centrale, adoptarea Codului de
Guvernantd Corporativa, momentul
trecerii la sistemul dualist de admi-
nistrare, revizuirea actului constitu-
tiv privind cvorumul sedintelor
AGA si strategia comuna cu opera-
torul bursei de energie (OPCOM)”,
seardta in comunicatul BVB din 26
iulie.

ADINA ARDELEANU

(continuare in pagina 5)

Fondul
Proprietatea

a doborat
maximul istoric

ctiunile Fondul Proprieta-
tea (FP) au atins ieri un ma-
xim de 0,681 lei/unitate,

depasind, pentru prima data, nivelul
de 0,675 lei/unitate atins in prima
sedinta de tranzactioanare a Fondu-
lui la Bursa, din 25 ianuarie 2011.
Brokerii sunt de parere ca unul
dintre factorii care au contribuit la
aceasta apreciere este §i decizia
BNR de reducere a dobanzii cheie
cu 0,5 puncte procentuale, la 4,5%

FONDUL PROPRIETATEA BUCURESTI (FP)

leifactiune (03.01. - 07.08.2013)
0,692

0,67

03.01. 12.03. 21.05.  28.07.
pe an.

Simion Tihon, broker la “Prime
Transaction” ne-a declarat: “Cred ca
existd un cumul de factori ce a deter-
minat aceasta apreciere a titlurilor

Fondul Proprietatea”. (A.A.)

(continuare in pagina 5)

fueal ez
Economia Frantei ar

putea creste cu 0,1%
inT3

Banca centrald a Frantei estimeaza
cd economia tarii, a doua ca marime
din zona euro, va inregistra o crestere
de 0,1% in trimestrul al treilea din
2013. Prognoza este mai buna decat
cea lansatd de Institutul National de
Statistica (INSEE) de la Paris, in iu-
nie, respectiv crestere zero.

Conform Bancii Frantei, econo-
mia tarii a crescut cu 0,2% in perioa-
da aprilie — iunie 2013. INSEE va
publica estimarile preliminare pen-
tru perioada mentionata la data de 14
august.

Amintim ¢4, luna trecuta, ministrul
francez de finante, Pierre Moscovici,
declara ca recesiunea din Franta s-a
incheiat, iar Parisul trebuie acum sa
faca eforturi pentru transformarea
iesirii din recesiune intr-o “redresare
autentica”.

FMI avertizeaza
Germania in privinta
masurilor de
consolidare fiscala

Fondul Monetar International
(FMI) a avertizat Germania in pri-
vinta masurilor excesive de consoli-
dare fiscala, tindnd cont de riscurile
laadresa cresterii celei mai mari eco-
nomii europene, care nu este decu-
plata de restul statelor din zona euro,
lovite de criza.

“Va fi importanta evitarea supraper-
formantei fiscale continue. Politicile
macroeconomice vor trebui sd sprijine
adecvat cregterea economiei germane,
tindnd cont de riscurile cu care se con-
fruntd aceasta”, conform FMI.

V.R.
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PENTRU SECTORUL INDUSTRIAL

Liberalizarea pretului gazelor |~
ar putea fi prelungita cu un an

® Havrilet: “Masura, care este in acord cu legea,

a fost agreatd cu FMI”
iberalizarea pretului gazelor uoneaza c liberalizarea pentru non-
I ar putea fi prelungita cu un  casnici se va face pana in 2014, cu
an, pentru ii posit de prelungire in cazul in

dustriali, dupa cum ne-a spus Nicu-
lae Havrilet, presedintele Autoritatii
Nationale de Reglementare in do-
meniul Energiei (ANRE).

Masura potrivit careia piata gaze-

care apar diferente semnificative, ca
sd nu ajungem la preturi nesustena-
bile. Vom vedea la anul”.

Potrivit domniei sale, in acest an
mai este de facut un singur pas in pro-
cesul de liberali. a pietei gazelor,

lor ar putea fi
liberalizata ENERGIE

pand la 31 de- ="
cembrie 2015, in loc de finalul lui
2014, este in acord cu legea si a fost
agreatd cu reprezentantii delegatiei
FMI, ne-a mai precizat domnia sa,
adaugand: “De fapt, nu este vorba
despre o modificare a calendarului,
vom merge mai departe cu calenda-
rul stabilit, dar am agreat cu FMI ca,
in cazul in care vor aparea diferente
majore in piatd intre pretul gazelor
din productia interna si pretul gaze-
lor de import, sa mergem cu liberali-
zarea pana in 2015. De altfel, preve-
derea apare si in lege, unde se men-

acesta vizand o crestere de 3% pentru
consumatorii industriali i 0 majorare
de 2% pentru cei casnici. Autoritatile
nu sunt, insa, sigure, nici de realizarea
acestei etape, care ar putea viza
cresteri mai mici daca pretul de im-
port al gazelor va suferi scaderi.
Niculae Havrilet a explicat: “O
componenta foarte importanta in pre-
tul final al gazelor este pretul de im-
port. Daca acesta va scadea, pretul
gazelor din productia interna ar putea
ramane la fel sau ar putea creste cu
valori mai mici decét cele prevazute
in calendar”. (EMILIA OLESCU)

(continuare in pagina 2)

Din nou, despre BVB si

BURSA a avut amabilitatea sa

publice citeva pareri ale sub-
semnatului in legaturd cu Bursa de
Valori Bucuresti si conducerea
acesteia. Dincolo de polemica starni-
ta prin comentariile facute de cititori
si de Make raman intrebarile ridicate
de mine in legaturd cu optiunea Con-
siliului de Administratie de a-1 numi
drept director general pe domnul
Ludwik Sobolewski si in legatura cu
viitorul BVB, care ma intereseaza
atat in calitate de fondator, cat si in
calitate de actionar. Pana in prezent,
nu am vazut inca un comunicat ofi-
cial al BVB in legaturd cu domnul
Sobolewski. “Gura lumii” zice ca
s-ar fi instalat si placuta cu numele
domniei sale pe usa viitorului birou.
Se spune, de asemenea, ca domnia sa
ar fi pe aici, pe undeva, asteptand
confirmarea de la ASF si instalarea
oficiala. Printre comentariile la arti-
colul meu au fost destule care mi-au
reprosat ¢ ma opun numirii din inte-
rese personale obscure, din invidie,

iinta sau alte motive si ¢ ar tre-
bui sa ma bucur cd, in sfarsit, a fost
convins un profesionist la conduce-
rea BVB si ca ar trebui sa nu mai
carcotesc. Vreau sd precizez ca am

In urma cu o saptamana, ziarul

trimis articolul numai dupd ce am ci-
tit in presa ca domnul in cauza ar fi
primit deja avizul §i se asteaptd doar
formalizarea acestei numiri, deci nu
mi-am propus si pun “bete in roate”
conducerii BVB. Pe de alti parte, nu
cred ca in cu-
prinsul articolu-
J| lui spuneam ca
sunt impotriva
persoanei alese
de catre CA al
BVB ci doar ca

DORU am unele indoieli
NICOLAESCU, si intrebari in le-
(un foarte mic  giturd cu optiu-

nea conducitori-
lor BVB.

Din perspectiva faptului ca, pe
parcursul ultimelor zile, actiunile
BVB au inceput si se inscrie pe o
tendintd ascendentd, se pare cd vestea
cd BVB I-a convins pe domnul So-
bolewski sa ni se alature este o veste
buna. Perceptia pietei este cel mai
important factor in acest domeniu
asa ca trebuie sa “dau Cezarului ce
este al Cezarului” si sa recunosc fap-
tul cd membrii CA al BVB au avut
dreptate in legatura cu perceptia po-
zitiva pe piete in legatura cu domnul
Sobolewski. In calitate de actionar,

actionar al BVB)

al sau CEO

nimic nu-mi ofera mai multa satisfac-
tie decat cresterea valorii actiunilor
pe care le detin. Poate cd este mo-
mentul sa mai investesc...

Totusi, cu riscul de a fi considerat,
din nou, un “dinozaur” circotas, vreau
sd revizuiesc aici ce stiu despre dom-
nul Sobolewski si numirea sa la con-
ducerea BVB.

De mai multi ani, BVB cautd o so-
lutie pentru inlocuirea lui Stere Far-
mache: interimatul doamnei Anca
Dumitru, numirea si revocarea lui Va-
lentin lonescu, contractarea unei fir-
me de recrutare, urmati de numirea §i
revocarea lui Victor Cionga au con-
stituit o risipa de energie si resurse
care au condus la o insatisfactie gene-
rald in comunitatea de afaceri si au
daunat serios evolutiei BVB, intr-o
perioada politic §i economic si aga di-
ficila. in acest an, in mod netranspa-
rent §i cu ignorarea contractului cu
firma de recrutare (despre a carui de-
rulare am sd continui sa cer explicatii
in AGA de laBVB), ctiva membri ai
CA al BVB au initiat negocieri cu
domnul Sobolewski, pe care, dupa fi-
nalizarea unei intelegeri, l-au propus
in CA drept viitor director general.

(continuare in pagina 11)

Tot mai multe acuzatii la adresa marilor
banci americane

® “Bank of America”, datd in judecata de guvern pentru ca a ingelat

investitorii ® “JPMorgan” si “Goldman Sachs”,

preturilor aluminiului in SUA

uvernul SUA a actionat in
instantd “Bank of Ameri-
ca” Corp., a doua mare

banca americana dupa valoarea ac-
tivelor, acuzand-o ca a fraudat in-
vestitorii intr-o tranzactie de 850 de
milioane de dolari cu titluri garan-

din Carolina de Nord. Guvernul
sustine ca banca a informat gresit in-
vestitorii, subestimand riscul asociat
titlurilor vandute catre acestia in
2008.

Reprezentantii “Bank of America”
spun cd valoarea titlurilor in cauza a

tate ipotecar.
Departamentul de Justi-
tie din SUA si autoritatea
pietei de capital (SEC) au
intentat actiuni civile sepa-
rate la tribunalul federal

gankof

e pER

acuzate de manipularea

scazut putenic dupa prabusirea pietei
imobiliare din SUA, care nu poate fi
imputata bancii.

“Bank of America” a informat ca
va contesta acuzatiile, aratand ca
“este vorba despre credite ipotecare
de inalta calitate, vandute catre in-
vestitori sofisticati, care aveau acces
sporit la informatii. Vom demonstra
toate acestea”.

ALINA VASIESCU

(continuare in pagina 5)

PANA SA IEFTINEASCA IMPRUMUTURILE,

Scaderea dobanzii cheie a pus
presiune pe leu

® Cursul euro-leu a crescut cu 1,93 bani, ieri

oneda nationala s-a de-
preciat puternic fatd de
euro, ieri, dupa ce, luni,

Banca Nationald a Romaniei (BNR)
a luat prin surprindere analistii, co-
borédnd rata dobanzii de politica cu
0,5 puncte procentuale, prima deci-
zie de acest fel in peste trei ani. Cur-
sul oficial euro-leu din ziua prece-
denta a fost de 4,4304 lei/euro, cu
aproape doi bani mai mare fatd de
marti.

Euro a inceput sedinta de tran-
zactionare de ieri la nivelul de

4,4063 lei, urcand rapid pana la
4,4185 lei. Dupd o ugoara deprecie-
re, care a adus moneda europeand la
4,4146 lei, aceasta a inceput un nou
avans, depasind 4,43 lei, in mai pu-
tin de doua ore. Dupa anuntarea
cursului oficial de catre Banca Na-
tionald, euro a avut o evolutie fluc-
tuanta, cobordnd, pentru cateva mi-
nute, sub 4,43 lei, in jurul orei
15.00.

ALEXANDRU SARBU

(continuare in pagina 13)



