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Moody’s ne-ar vrea
mai activi în reforme
l Suprapunerea ciclului electoral cu cel economic ar putea avea impact
asupra disciplinei guvernamentale

P
robabilitatea creºterii ratin-
gului României ar putea
spori dacã ar exista o moti-
vaþie mai puternicã din par-

tea Guvernului Boc pentru reforme
ºi nu dictatã de Fondul Monetar
Internaþional, considerã Moody’s.
Alexander Kockerbeck, vicepre-

ºedinte ºi senior credit officer al
“Moody’s”, considerã cã o conti-
nuare consistentã a procesului de re-
forme structurale pentru a asigura un
control mai bun al cheltuielilor gu-
vernamentale ar fi pozitivã pentru
rating. În plus, promovarea unei
politici fiscale prudente care sã în-
tãreascã forþa financiarã a Guvernu-
lui ar favoriza creºterea ratingului de
þarã, analistul “Moody’s” men-
þionând, însã, cã îmbunãtãþirea cali-
ficativului este mai probabilã dacã
va exista o motivaþie mai puternicã
din partea Executivului pentru refor-
me ºi nu dictatã de factori externi.

Kockerbeck a spus: “Probabilita-
tea unui astfel de scenariu ar creºte
într-un mediu politic robust care ge-
nereazã mai multã motivaþie endo-
genã pentru reforme ºi stabilitate, ºi
care sã nu fie dictatã de FMI”.

Jeffrey Franks, ºeful misiunii FMI
la Bucureºti, considerã cã efectele
creºterii TVA nu au fost notabile din
cauza capacitãþii reduse de adminis-
trare a Guvernului.

A.A.

(continuare în pagina 6)

Analiºtii BCR estimeazã un preþ þintã
de 0,72 de lei pentru acþiunile FP

A
naliºtii BCR au estimat un
preþ þintã de 0,72 de lei pen-
tru acþiunile “Fondul Pro-

prietatea”, cu 14,28% mai mare faþã
de preþul la care au fost transferate,
ieri, titlurile FP, în a doua zi de tran-
zacþionare la Bursa de Valori Bucu-
reºti, potrivit unui raport transmis,
ieri, de reprezentanþii BCR. “Am
calculat o valoare netã justã a acti-
velor (NAV) / acþiune de 1,03 lei, la
care am aplicat un discount de
30%”, au explicat analiºtii BCR,
adãugând: “Am obþinut astfel un
preþ þintã de 0,72 RON/acþiune cu
recomandare de acumulare a acþiu-
nii, ceea ce þine cont de profilul de

risc al þãrii
ºi de pun-
ctele slabe
ale porto-
f o l i u l u i
Fondului
Proprieta-
tea (FP)”.

Analiºtii citaþi au mai precizat cã
preþul þintã pentru Fondul Proprieta-
tea poate urca, reflectând un procent
de discount mai redus, în eventuali-
tatea unor dovezi concrete de îmbu-

nãtãþire a iniþiativelor guvernamen-
tale în ceea ce priveste companiile
strategice din portofoliul FP. Pe de
altã parte, considerã analiºtii BCR,
investitorii care au achiziþionat ac-
þiuni pe piaþa gri vor limita potenþia-

lul de creºtere pe termen scurt al pre-
þului acþiunilor FP, având în vedere
dorinþa lor de a-ºi marca profiturile.

“Preþul de referinþã de 1 RON/ac-
þiune este fundamental foarte solid.
Cu toate acestea, este dificil de ima-
ginat pe termen mediu/lung o valoa-
re netã justã a activelor (NAV) / ac-
þiune cu mult peste acest prag psiho-
logic în cazul în care principalele
participaþii necotate precum Hidroe-

lectrica, Nuclearelectrica, Romgaz
nu sunt listate. Aceasta este, în
esenþã, obiectivul principal pentru
Franklin Templeton în timpul man-
datului sãu iniþial de patru ani”, se
mai aratã în raportul citat.

Analiºtii BCR considerã cã parti-
cipaþia de 20% din “Petrom” este cea
mai mare deþinere a Fondului Pro-
prietatea, cu o contribuþie de 0,31
RON la valoarea netã justã a active-
lor (NAV) / acþiune, mai mare decât
0,26 lei/acþiune, cât este contribuþia
sectorului de generare a energiei
electrice. “Companiile de utilitãþi re-
glementate, de asemenea, contribuie
cu doar 0,21 lei/acþiune, dar suntem
încrezãtori cã acest sector este o sur-
sã de stabilitate ºi creºtere durabilã a
activelor FP pe termen lung”, au mai
precizat analiºtii de la BCR, adã-
ugând: “Punctul nostru de vedere
este cã perspectivele Petrom sprijinã
evaluarea FP pe termen lung, în timp
ce în cazul participaþiilor strategice
nelistate, cum ar fi cei cinci producã-
tori de energie electricã (în special
Hidroelectrica ºi Nuclearelectrica),
suntemmaidegrabãpesimiºti".(ª.C.)

(continuare în pagina 6)

Sarkozy impulsioneazã
euro

Euro s-a apreciat ieri, pe pieþele
externe, faþã de dolar, dupã ce
preºedintele francez Nicolas Sar-
kozy a declarat cã liderii europeni
vor continua sã apere moneda unicã.

Euro a urcat cu 0,2% la ora 10.22,
pe piaþa americanã, ajungând la
1,3737 dolari. Anterior declaraþiilor
ºefului statului francez, moneda eu-
ropeanã pierduse
0,6%, ca reacþie
la reducerea cali-
ficativului de credit al Japoniei, de
cãtre “Standard & Poor’s”.

Prezent la Forumul Economic
Mondial de la Davos (Elveþia), Ni-
colas Sarkozy a promis cã liderii UE
vor veni în apãrarea euro, afirmând:
“Consecinþele unui eºec al euro ar fi
catastrofale, astfel cã nu putem între-
þine o asemenea idee”.

Sarkozy a subliniat cã Franþa ºi
Germania vor apãra moneda euro-
peanã cu orice preþ: “Nu vom
abandona susþinerea euro nicioda-
tã. Euro nu este doar o problemã
monetarã pentru noi, ci una de
identitate, care ne ajutã sã menþi-
nem pacea în Europa”.

Totodatã, Sarkozy a menþionat cã

investitorii care pariazã împotriva
monedei euro vor pierde: “Celor
care vor sã parieze împotriva euro, le
spun sã fie atenþi cu banii lor, pentru
cã suntem hotãrâþi pe deplin sã apã-
rãm euro, într-un mod structural”.

Franþa deþine în prezent preºedin-
þia G20. Nicolas Sarkozy vrea sã ne-
gocieze reforma valutarã pe perioa-

da acestui man-
dat, însã apelul
sãu la crearea

unui nou sistem monetar internaþio-
nal nu a fost bine primit de SUA,
care considerã cã o astfel de încerca-
re urmãreºte subminarea dolarului.
Preºedintele Franþei susþine, însã, cã
nu încearcã sã slãbeascã puterea do-
larului, care va continua sã fie cea
mai importantã valutã la nivel
mondial.

A.V.
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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE
MUTUALE (26.01.2011)

OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . 13,1797 RON
FDI iFond Monetar . . . . . . . . . . . . . . . 5,2276 RON
Fortuna Gold. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,17 RON
Certinvest Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . 67,99 RON
Simfonia 1. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,26 RON
BCR Monetar (25.01.) . . . . . . . . . . . 14,2059 RON
BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,25 RON
Certinvest Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 21,64 RON
Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,7460 RON
BCR Obligatiuni (25.01.) . . . . . . . . . 14,2764 RON
BRD Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . 126,77 RON
Certinvest BET-FI Index . . . . . . . . . . . 110,36 RON
Certinvest BET Index . . . . . . . . . . . . . 110,61 RON
FDI iFond Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1846 RON
Certinvest XT Index . . . . . . . . . . . . . . . 92,23 RON
OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,26 RON
BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,90 RON
BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,80 RON
Omninvest. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6497 RON
Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,1820 RON
KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,8160 RON
BCR Expert (25.01.) . . . . . . . . . . . . . 68,5426 RON
OTP BalansisRO. . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,04 RON
FDI Zepter Mixt. . . . . . . . . . . . . . . . . 10,3921 RON
BCR Dinamic (25.01.) . . . . . . . . . . . 21,8260 RON
Integro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7484 RON
FDI Transilvania . . . . . . . . . . . . . . . . 30,8985 RON
KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,2652 RON
FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . 10,7210 RON
FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . 13,2424 RON
Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . 29,6695 RON
Certinvest Prudent . . . . . . . . . . . . . . . . 10,26 RON
BT Clasic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,55 RON
FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0035 RON
FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . 15,1424 RON
Certinvest Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . 4,7485 RON
FDI Napoca. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3575 RON
FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,5066 RON
FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9740 RON
Omnitrust . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8902 RON
Fortuna Classic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,64 RON
FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . 10,1468 RON
OTP Euro Bond . . . . . . . . . . . . . . . 10,0778 EURO
BCR Europa Avansat (25.01.) . . 11450,0594 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (27.01.2011)
BET LEI: 5.750,61 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,14%
BET-C LEI: 3.354,92 . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,03%
BET-Fi LEI: 23.182,70 . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,68%
ROTX LEI: 11.812,90 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,32%
BET-XT LEI: 512,87 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,12%
BET-NG LEI: 793,71 . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,39%

CELE MAI MARI DOBÂNZI(%p.a.)
La vedere: B. Româneascã, Millennium. . . . 0,30%
1 lunã: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,60%
3 luni: B.C. Carpatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%
6 luni: ATE Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%
9 luni: ATE Bank, B. Româneascã. . . . . . . . 7,50%
12 luni:Banca Transilvania . . . . . . . . . . . . . . 8,00%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

INDICATORI BNR
Dobânda de referinþã (ian.):. . . . . . . . . . . 6,25%/an
Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . 6,25%/an

CURSUL OFICIAL (27.01.2011):
Euro Ú. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2675 RON
Dolar Ø . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1079 RON

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE SCHIMB
DIN BUCUREªTI (27.01.2011)

Dolar
C – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,11 RON
V – Adriatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,15 RON
Euro
C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . 4,25 RON
V – Adriatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,28 RON

INDICATORI INS
Salariul mediu brut/economie (nov.): . . 1.900 RON
Rata lunarã a inflaþiei (dec.) . . . . . . . . . . . . . 0,53%

TICKER

INTERNATIONAL

BET = 5.750,61 BET-C = 3.354,92 BET-FI = 23.182,70 EURO = 4,2675 RON DOLAR = 3,1079 RON

CREANÞELE EXTERNE, DIFICIL DE RECUPERAT ªI MAI GREU DE
VALORIFICAT:

Peste 1,25 miliarde dolari, risipiþi
pe trei continente
l Anul trecut, þara noastrã a încasat doar 13 milioane dolari din creanþele
externe l În ritmul actual, vom recupera toþi banii în 90 de ani

Þ
ara noastrã a recuperat, în
2010, doar circa 13 milioane
de dolari din cele peste 1,25
miliarde de dolari pe care le

are de încasat din creanþele externe
rezultate din activitãþile comerciale
efectuate înainte de 31 decembrie
1989.

Cele 13 milioane dolari au fost re-
cuperate, în principal de la Irak (12,8
milioane dolari). Diferenþa de aproa-
pe 200.000 dolari a fost recuperatã
de la Siria (88.000 dolari), ºi de la
Mongolia (97.000 dolari).

Sumele încasate anul trecut sunt
extrem de mici comparativ cu stocul
datoriilor istorice pe care îl avem de
recuperat.

La 31 decembrie 2010, þara noas-
trã avea de încasat, în total, creanþe
externe în valoare de 1,252 miliarde
de dolari, de la 13 state din Asia ºi
Africa, ºi 1,232 miliarde ruble trans-
ferabile de la Cuba, potrivit datelor
Ministerului Finanþelor Publice
(MFP), remise la solicitarea redac-
þiei. O rublã transferabilã era echiva-
lentã cu 0,98 grame aur. Principala
þarã debitoare (în dolari) rãmâne, în
continuare, Irakul (958,5 milioane
dolari), fiind urmat de Sudan (169,8

milioane dolari) ºi de Siria (35,7
milioane dolari).

De ce nu recuperãm banii
Deºi aceste sume ne-ar fi fost mai

mult decât necesare în contextul în
care, anul trecut, Guvernul a majorat
taxe ºi impozite ºi a luat mãsuri de
austeritate din cauza problemelor

bugetare, banii þãrii noastre - risipiþi
pe trei continente, Asia, Africa ºi
America Latinã, - se dovedesc a fi
greu de recuperat.

CÃTÃLIN DEACU
(continuare în pagina 4)

Cele 13 milioane dolari recuperate anul trecut au provenit

în principal de la Irak (12,8 milioane dolari).

Citiþi mai multe detalii despre recu-

perarea creanþelor þãrii în pagina 4.

Tot ieri, la Davos, preºedintele Bãn-

cii Centrale Europene, Jean-Claude

Trichet, a declarat: “Nu avem o crizã

a euro, însã douã elemente sunt im-

portante pentru uniunea monetarã:

buna conduitã a fiecãruia ºi suprave-

gherea”.

Emil Boc

Unii brokeri spun

cã nici nu se

gândesc sã

cumpere pânã nu

coboarã la 0,3 lei.


