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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (5.04.2007)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEIfeb. 2007 0,04%

• FDI Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . . . . 34,5657 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,64 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,04 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,07 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,74 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2122 RON

• FVP . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,2117 RON

• BT Maxim (4.04.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,57 RON

• BT Index (4.04.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,73 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54,5774 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,32 RON

• FI Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9091 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,34 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,3435 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,3011 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105,88 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,90 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,6328 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,98 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,18 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,95 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2338 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,0792 RON

• BT Clasic (4.04). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,14 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108,78 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 10,9118 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,52 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,3494

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,60 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 10,7191 RON

CELE MAI MARI DOBÎNZI (%p.a.)
• La vedere: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3%

• 1 lunã: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%

• 3 luni: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,85%

• 6 luni: Piraeus Bank, Libra Bank . . . . . . . . . . . . . 8%

• 9 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,15%

• 12 luni: Libra Bank, RIB. . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,25%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (dec.): . . . . 1481 RON

• Dobânda de referinþã BNR: . . . . . . . . . . . . 8,75%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . . 7,5%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (4.04.2007)
• Euro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3373 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4992 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (4.04.2007)

• BET: 8544,11. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,36%

• BET-C: 5706,47 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,76%

• BET-Fi: 58.924,65 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,42%

• ROTX: 19.274,12 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,40%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (4.04.2007)

• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,50 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,52 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,32 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,34 RON
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CÂT MAI DUREAZÃ APRECIEREA LEULUI?

Leul nu este “conectat”
la realitatea economicã

Moneda naþionalã continuã sã se aprecieze faþã
de principalele valute în condiþiile unei noi rela-
xãri a politicii monetare de cãtre Banca Naþiona-
lã. S-a “deconectat” leul faþã de realitatea
economicã ºi politicã din þarã?

Cele mai invocate motive pentru întãrirea leului
sunt reducerea influenþei politicului în economie
ºi beneficiile aduse de integrarea europeanã.

Criza politicã acutã, atenuatã prin aprobarea
noului guvern de cãtre Parlament, nu a constituit
o piedicã în calea aprecierii leului. Nici reducerea
dobânzii de intervenþie, cu scopul declarat al re-
ducerii presiunii speculative pe leu, nu are efect.
Nu mai “ascultã” piaþa de BNR?

În privinþa cursului de schimb, influenþa BNR se
pare cã a dispãrut de aproape un an de zile. Pe pia-
þa valutarã s-a înregistrat în februarie un volum
record al tranzacþiilor, cu 62% peste media lunarã
din 2006. BNR apreciazã cã “o pondere semnifica-
tivã” se datoreazã capitalurilor speculative.

Investiþiile strãine directe, esenþiale pentru aco-
perirea deficitului comercial în creºtere, s-au prã-
buºit în ianuarie 2007 faþã de ianuarie 2006. În
aceste condiþii, se poate aprecia cã leul a atins
pragul superior de apreciere. Ritmul de deprecie-
re al principalelor valute faþã de leu s-a redus
considerabil în primul trimestru faþã de aceeaºi

perioadã a anului trecut (vezi tabel).

2006 Trim I 2006 2007 Trim I

EUR - 4,23% - 8,02% - 0,04%

USD - 5,98% - 16,99% - 0,72%

Trebuie sã remarcãm creºterea semnificativã a
volatilitãþii cursului de schimb al leului faþã de
yenul japonez ºi francul elveþian în primul
trimestru din 2007.

Evoluþia leului nu este singularã între þãrile
din Europa de Est. Firma de consultanþã Buda-
pest Economics susþine cã o serie de condiþii fa-
vorabile de pe pieþele externe exercitã o presiune
pozitivã asupra cursului de schimb al forintului.
Cursul leului beneficiazã de acelaºi efect de “con-
tagiune” ºi de atitudinea optimistã faþã de per-
spectivele regionale.

Într-un raport recent cu privire la evoluþia eco-
nomiilor emergente (2 aprilie 2007), analiºtii
Danske Bank apreciazã cã, pentru România, de-
ficitul de cont curent a ajuns la niveluri care nu
pot fi susþinute ºi reprezintã un risc semnificativ
pentru economie. Reducerea dobânzii de inter-
venþie la 7,5% nu face decât sã creascã riscul
unei corecþii majore pentru moneda naþionalã.

Viziunea pozitivã asupra pieþelor emergente se
va schimba rapid în contextul noilor evoluþii de pe
pieþele internaþionale. Dolarul se apropie rapid de
cota 1,34 USD/EUR, iar Morgan Stanley aprecia-
zã cã piaþa imobiliarã din SUA poate declanºa o
crizã globalã pe scarã largã.

Creºterea dobânzilor de cãtre BCE ºi Banca
Angliei în viitoarele ºedinþe de politicã monetarã
va conduce la reducerea spread-urilor faþã de pie-
þele emergente ºi va declanºa o depreciere “în
masã” pentru monedele acestora.

Cãlin Rechea

Notã: Articolul reprezintã punctul de vedere al autorului, nu re-
flectã sau implicã opiniile instituþiei unde acesta îºi desfãºoarã
activitatea ºi nu reprezintã recomandare de investiþie.

Acþiunile NYSE Euronext ºi-au fãcut
debutul la bursã

Grupul “NYSE Euronext”,
operatorul primei burse trans-
atlantice, care a luat fiinþã prin
fuziunea dintre New York Stock
Exchange (NYSE) ºi Euronext,
ºi-a fãcut ieri debutul pe piaþã.
Practic, acesta a fost pasul final
în crearea bursei trans-atlanti-
ce, pe care sunt listate compa-
nii cu o capitalizare totalã de
28.500 miliarde de dolari.

Titlurile NYSE Euronext au
fost lansate mai întâi la Bursa
din Paris, la un preþ de 75 de
euro (100 de dolari), iar la amia-
za zilei, cotaþia a scãzut cu
1,7%, la 74,35 de euro (99,13
dolari). Acþiunile NYSE Euro-
next vor fi tranzacþionate vreme
de 13 ore zilnic, pe cele douã

continente - Europa ºi America.
“NYSE Euronext este lider

mondial în domeniul bursier ºi
va aduce oportunitãþi impor-
tante de afaceri”, a declarat di-
rectorul executiv al noii entitãþi,
John Thain, adãugând: “Avem
listate aici 78 din primele 100
de companii din lume ºi vom
continua sã ne extindem la ni-
vel global”. Thain a participat,
alãturi de adjunctul sãu,
Jean-Francois Theodore, la lan-
sarea acþiunilor NYSE Euro-
next la Bursa din Paris. Cei doi
executivi au fost prezenþi ºi la
listarea acþiunilor NYSE Euro-
next la Bursa din New York.
Aici, în prima orã de tranzacþio-
nare, cursul titlurilor NYSE Eu-

ronext a scãzut cu 1,68 dolari,
la 99,32 dolari. Atât la New
York, cât ºi la Paris, acþiunile
NYSE Euronext vor fi tranzac-
þionate sub simbolul NYX.

Amintim cã piaþa pan-euro-
peanã Euronext reuneºte bur-
sele din Paris, Amsterdam, Bru-
xelles ºi Lisabona. Totodatã,
Euronext controleazã piaþa de-
rivatelor Euronext.Liffe din
Londra. Astfel, la NYSE Euro-
next vor fi tranzacþionate acþiu-
ni, produse derivate ºi obliga-
þiuni. NYSE ºi Euronext au de-
cis sã fuzioneze anul trecut, va-
loarea tranzacþiei ridicându-se
la 14 miliarde de dolari.

Alina Vasiescu

Achiziþiile din România sunt
gestionate prost ºi dãuneazã
mediului concurenþial

Principala problemã în managementul proiec-
telor de fuziuni ºi achiziþii este reticenþa compa-
niilor româneºti de a folosi servicii specializate de
consultanþã financiarã ºi strategicã, precizeazã
BAC Investment Bank (România) (BAC), compa-
nie de consultanþã financiarã pentru fuziuni ºi
achiziþii activã în România, Bulgaria ºi fostele Re-
publici Iugoslave.

BAC a coordonat recent procesul de vânzare a
pachetului majoritar Romstal Leasing cãtre KBC
Lease, determinând creºterea valorii Romstal Le-
asing la 70 milioane euro, cu aproape 50% mai
mult decât valoarea estimatã inþial.

În România deschiderea companiilor pentru
servicii de consultanþã în cadrul fuzionãrilor sau

achiziþiilor este relativ, redusã, cu un impact ne-
gativ asupra proceselor de negociere atât în pri-
vatizãri cât ºi în vânzarea societãþilor particulare.
Matei Pãun, Managing Partner, BAC România,
considerã: “În prezent 80% din tranzacþiile corpo-
rate din România nu se bazeazã pe o strategie de
vânzare ºi o evaluare solidã a companiilor. Aspec-
tul este cu atât mai alarmant cu cât suntem
într-o perioadã în care interesul fondurilor de in-
vestiþii sau al companiilor mari din afara þãrii
creºte faþã de societãþile româneºti. Subevalua-
rea unei companii ºi tranzacþiile prost gestionate
au un impact negativ nu numai asupra societãþii
vândute ci ºi asupra industriei ºi mediului con-
curenþial”. (C.I.)

Þarã cu preºedinte
neconstituþional ºi
guvern neconstituþional

T
raian Bãsescu rã-
mâne fãrã emoþii
în scaunul Pre-
ºedinþiei, în ciuda
eforturilor Parla-
mentului, pentru

cã ieri dupã-masã, Curtea Con-
stituþionalã a invalidat modificã-
rile la Legea referendumului.

Adicã, destituirea preºedinte-
lui prin referendum rãmâne sã
fie decisã, aºa cum a fost ºi pânã
acum, de votul majoritãþii elec-
toratului ca întreg (probabil,
vreo ºaisprezece milioane de ce-
tãþeni), iar nu prin votul majori-
tar al celor care se prezintã la
urne (probabil, vreo ºapte-opt
milioane de cetãþeni).

Întrucât cei prezenþi la urne
aproximeazã jumãtatea cetãþe-
nilor cu drept de vot, este practic
imposibil ca toþi aceºtia sã vote-
ze împotriva lui Bãsescu (cu atât
mai mult cu cât majoritatea con-

fortabilã a electoratului îi este fa-
vorabilã).

Asearã era aºteptatã încã o pã-
rere a Curþii Constituþionale, cea
asupra solicitãrii Parlamentului
privitoare la suspendarea pre-
ºedintelui pe motiv de neconsti-
tuþionalitate a faptelor lui, pre-
zentate de Comisia de anchetã
Voiculescu. Ea a fost amânatã
pentru astãzi.

Dar, indiferent de opinia Curþii
în acest al doilea caz, prima sa
opinie o aruncã pe cea de a doua
în plan secundar. Pentru cã, dacã
Bãsescu nu mai poate fi demis la
referendum (ºi era, oricum, foarte
problematic cã ar fi pierdut chiar
ºi într-un referendum organizat
dupã noile reguli dorite de Parla-
ment), atunci ce sens ar mai avea
suspendarea lui în vederea orga-
nizãrii referendumului?!

Eventual, ar avea sens, doar
pentru hãrþuirea lui Bãsescu,

iar nu pentru destituirea lui.
Hãrþuirea, însã, l-ar victimiza ºi

i-ar creºte popularitatea, ºi aºa
ridicatã. Ceea ce adversarii sãi, în
mod normal, doresc sã evite.

Aºa cã, dacã Curtea Constitu-
þionalã va decide cã Bãsescu
încalcã Constituþia, atunci
ne-am cãptuºit cu un preºedinte
neconstituþional care nu poate fi
clintit din scaun. Curtea Consti-
tuþionalã are, însã, foarte mult
de lucru zilele acestea. Cãci PD
ºi Ioan Talpeº au de gând sã con-
teste constituþionalitatea noului
Cabinet Tãriceanu, deºi acesta a
fost validat de Parlament.

Talpeº susþine cã Tãriceanu
nu mai putea fi nominalizat
drept premier, pentru cã Alianþa
D.A. s-a destrãmat ºi cã trebuia
sã fie numit Mircea Geoanã,
pentru cã majoritar în Parla-
ment este acum PSD.

Liderul PD Emil Boc numãrã

opt ministere noi în actualul Ca-
binet ºi susþine cã ele trebuiau
sã se întemeieze pe legi de înfiin-
þare. Cã, adicã, Parlamentul nu
putea sã le voteze, fãrã sã le
înfiinþeze mai întâi.

Din aceste argumente ar de-
curge cã noul Guvern n-ar fi
constituþional.

Problema este cã, ieri, pre-
ºedintele Traian Bãsescu a sem-
nat decretul care îi valideazã pe
noii miniºtrii ºi ne-a dat întilnire
astãzi la ceremonia de învestitu-
rã. ªi în felul acesta, ne-am cãp-
tuºit ºi cu un Guvern neconsti-
tuþional, validat de preºedintele
neconstituþional.

Logica aratã cã, dacã parlamen-
tarii insistã în a susþine neconsti-
tuþionalitatea lui Bãsescu, atunci
implicã ºi neconstituþionalitatea
Guvernului. Ceea ce este îndea-
juns de hazliu ºi îndeajuns de ne-
liniºtitor, în acelaºi timp.

Ce va mai fi rãmas constituþio-
nal în þarã, într-o astfel de situa-
þie? Parlamentul? Dar ºi forul legi-
slativ poate dobândi lesne imagi-
nea de neconstituþionalitate. Este
de ajuns ca Parlamentul sã se de-
cidã sã nu þinã seama de opinia
Curþii Constituþionale în privinþa
referendumului, pentru cã, ori-
cum, opinia Curþii este doar con-
sultativã ºi nu are putere de lege,
cu Preºedinte, Guvern ºi Parla-
ment, toate neconstituþionale.

ªi uite-aºa, ne putem trezi
într-o þarã a fãrãdelegii.

În situaþie, este de urmãrit cu
mare atenþie dacã, la ceremonia
de învestiturã a miniºtrilor la
Preºedinþie, anunþatã pentru
astãzi, miniºtrii UDMR vor jura
cu mâna pe Constituþie.

Încã o datã: Atenþie!

MAKE

Instabilitatea politicã
afecteazã ºi investiþiile

Dupã ce ambasadorul SUA în
þara noastrã, Nicholas Taub-
man, a atras atenþia, încã de
sãptãmâna trecutã, cã agitaþia
de pe scena politicã i-ar putea
descuraja pe investitori, repre-
zentanþii acestora din urmã
spun cã nivelul viitoarelor inves-
tiþii în þara noastrã depinde de
mãsura în care noul Guvern îºi
va face treaba - va asigura sta-
bilitate ori va fi o sursã de ten-
siune ºi incertitudine. În cursul
zilei de ieri, Nicholas Taubman
a declarat din nou cã un climat
politic tensionat va fi perceput
de investitori în mod negativ.
„În momentul în care nu existã
un Guvern stabil sau în mo-
mentul în care nu existã am-
basadori numiþi în posturi,
percepþia pe care o au investi-
torii este de viaþã politicã in-
stabilã”, a mai spus domnul
Taubman.

Reprezentanþi ai oamenilor de
afaceri din þara noastrã ºi ai in-
vestitorilor strãini ne-au decla-
rat cã cel mai important lucru
nu este culoarea politicã a
membrilor Guvernului, ci felul
în care acest nou Executiv va fi
un garant al normalitãþii. Inves-

titorii vor predictibilitate pe ter-
men mediu ºi lung, nu rãstur-
nãri de situaþie, vor legi care sã
ajute afacerile, nu care sã le
contrazicã pe cele anterioare.

Florin Pogonaru, preºedintele
Asociaþiei Oamenilor de Afaceri
din România (AOAR), ne-a de-
clarat cã este prematur sã vor-
bim în ce mãsurã schimbarea
Guvernului va afecta fluxurile
investiþionale cãtre þara noas-
trã. Cu toate acestea, domnul
Pogonaru ne-a spus cã, în mod
normal, orice sistem de stabili-
zare influenþeazã în mod pozitiv
volumul investiþiilor. Dar, dacã
schimbãrile politice vor consti-
tui sursa mai multor tulburãri
pe scena politicã, investitorii
vor percepe aceste miºcãri ca
dãunãtoare. Preºedintele AOAR
ne-a mai spus: „Nu conteazã
cine este la putere, ci mesajul
pe care conducerea îl transmi-
te cãtre investitori. Investito-
rii nu vor sã bage bani într-o
afacere în þara noastrã ºi apoi
guvernanþii sã schimbe brusc
legile."

Tarciziu Tancãu

(continuare în pag.2)

Nicholas Taubman


