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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (28.05.2007)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI aprilie 2007 0,52%
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re a drumurilor

• F.D.I. Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . . 34,1360 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,74 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,09 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,34 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,11 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2109 RON

• Vanguard Protector (25.05.) . . . . . . . . 23,3896 RON

• BT Maxim (25.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,95 RON

• BT Index (25.05.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,17 RON

• FON (25.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,0062 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,46 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9682 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,23 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,2108 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,1723 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107,8 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,21 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,70 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,25 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,29 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,45 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3797 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,1101 RON

• BT Clasic (25.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,58 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,11 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 11,8276 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,65 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,7927 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,8 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 10,8017 RON

CELE MAI MARI DOBÎNZI (%p,a,)
• La vedere: Egnatia Bank. . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5%

• 1 lunã: RIB, Finansbank, Libra Bank . . . . . . . . 7,25%

• 3 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,50%

• 6 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%

• 9 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,90%

• 12 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (mart.): . . . . 1364 RON

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

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . 7,25%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (25.05.2007)
• Euro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2751 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4386 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (25.05.2007)
• BET: 8696,96 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,74%

• BET-C: 5939,12 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,47%

• BET-Fi: 70.955,49 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,55%

• ROTX: 19.953,90 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,08%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (25.05.2007)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,43 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 2,44 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,255 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,28 RON

Dacã Rusaliile sunt o sãrbãtoare a Noului Legãmânt,
cãci coborârea Sfântului Duh marcheazã consacrarea
solemnã a bisericii creºtine, atunci Traian Bãsescu a
ales bine momentul în care sã îºi afirme „misiunea” di-
vinã. Profitând de solemnitatea acestei ceremonii reli-
gioase cu semnificaþii speciale, preºedintele reconfir-
mat prin votul popular de pe 19 mai a pus noul sãu an-
gajament politic sub semnul credinþei.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Io, Traian voievod”, semnat de Cristian Pîrvulescu

EDITORIAL

STUDIU ASUPRA PIEÞEI DE CAPITAL AL COMISIEI NAÞIONALE DE PROGNOZÃ

Mai încercaþi
o datã…

OPINII
Conform sondajului efectuat de BERD, România

nu este nici pe departe “o þarã prosperã”. Dimpotri-
vã. Pentru majoritatea cetãþenilor acestei þãri, adicã
pentru mai mult de 50%, situaþia economicã este
mai proastã decât aceea existentã în 1989. În con-
cepþia acestei majoritãþi, România era mai prosperã
în1989 decât este în 2007. […] Pentru ca tacâmul
sã fie complet, BERD ne mai aduce la cunoºtinþã ºi
faptul cã pentru mai mult de 60% dintre români co-

rupþia în þara prosperitãþii domnului Tãriceanu este mai mare decât era în
aceeaºi þarã în timpul regimului comunist.

Citiþi, în pagina 2, articolul “O þarã prosperã”, semnat de Dr. Constantin
Cojocaru

BAE SYSTEMS ACUZÃ :

Ministerul Economiei ºi
Finanþelor nu vrea banii înapoi!

R
eprezentanþii “Bae
Systems” au acuzat
Ministerul Econo-
miei ºi Finanþelor
(MEF) cã nu respec-

tã termenul prevãzut de lege
pentru a formula un rãspuns la
propunerile companiei.

„În contract scrie cã perioada
în care poþi primi un rãspuns
favorabil sau nu, este de 30 de
zile. Noi am aºteptat 124 de
zile pentru un rãspuns ºi de
aici apar întârzierile”, a decla-
rat John McBeath, director
off-set “BAE Systems”.

“BAE Systems” nu pierde ni-
mic dacã nu îºi îndeplineºte
clauzele contractuale, pentru
cã înþelegerea a fost încheiatã
între guvernele român ºi brita-
nic. Afacerea fregatelor a fost
încheiatã în primãvara anului
2003, între guvernul Marii Bri-
tanii ºi cel al României.

Banii plãtiþi pe fregate
se întorceau în þarã

Douã nave britanice la mâna
a doua, „Regele Ferdinand“ ºi
„Regina Maria“ au costat 116
milioane de lire sterline. Fre-
gatele, vechi din 1980, trebu-
iau recondiþionate de cãtre bri-
tanici. Guvernul României l-a
desemnat ca semnatar al con-
tractului pe Gheorghe Mata-
che, ºeful Departamentului de
Armament din cadrul MapN.
Integratorul afacerii a fost
chiar firma “BAE Systems”.
Achiziþia fregatelor a fost du-
blatã de un contract de com-
pensare, numit off-set. BAE,
ca integrator al contractului,
se obliga sã comande sau sã
investeascã în firmele româ-
neºti, bunuri ºi sume echiva-
lente cu 80% din valoarea

achiziþiei de 116 milioane de
lire. Astfel, cea mai mare parte
din banii plãtiþi pe fregatele
britanice se întorceau în þarã.
BAE se obliga sã onoreze acest
off-set în cinci ani de la semna-
rea contractului.

Fregatele expirate

Cele douã fregate fac parte
din clasa 22. Iniþial navele
s-au numit „Coventry“ ºi „Lon-
don“ ºi au fost lansate la apã în
1984 ºi 1986. Marina britanicã
le-a scos din uz în 1999 ºi, res-
pectiv, 2002. Ministerul Apã-
rãrii Naþionale a achiziþionat
navele, plãtind suma de 116
milioane de lire sterline, în
care intra ºi modernizarea, fa-
cutã de “BAE Systems”.

Eduard Ovidiu Ohanesian
(continuare în pag. 2)

M
ai nou sositã
printre co-
mentatorii pie-
þei de capital,
Comisia Naþio-

nalã de Prognozã (CNP) ºi-a
dat publicitãþii analiza asupra
anului 2006 ºi asupra primu-
lui trimestru al acestui an,
dimpreunã cu o scurtã prog-
nozã pentru restul anului
2007.

Studiul are valoare ca gest –
piaþa de capital a devenit su-
biect al unei instituþii de stat,
preocupare cu care fusese abi-

litatã, pânã acum, numai Co-
misia Naþionalã a Valorilor
Mobiliare (CNVM).

Ceea ce este îmbucurãtor.
Dar, în pofida nivelului civili-

zat pe care curge studiul, el
suferã, pe alocuri, din cauzã
cã trage concluzii bazate pe
prejudecãþi comune în rândul
specialiºtilor pieþei, ba, chiar,
operând confuzii care distor-
sioneazã imaginea asupra pie-
þei noastre, în raport cu altele,
ale vecinilor.

Principala confuzie a studiu-
lui stã în faptul cã nu ºi-a defi-

nit chiar conceptul central: nu
îi este clar ce înseamnã “piaþa
de capital”.

Deºi în titlu, Comisia Naþio-
nalã de Prognozã ne promite o
analizã pe “Piaþa de capital în
primul trimestru al anului
2007 ºi perspective pe termen
scurt”, totuºi studiul vorbeºte
numai despre piaþa Bursei de
Valori Bucureºti (BVB), la care
îi adaugã segmentul ei – piaþa
Rasdaq.

Dar, în noþiunea de “piaþã de
capital”, în mod uzual, inclu-
dem ºi piaþa derivatelor.

Oare, Comisia Naþionalã de
Prognozã vrea sã spunã cã
Bursa de la Sibiu nu activeazã
în “piaþa de capital” ?!

Nu cred. Mai degrabã, este o
scãpare regretabilã. Greºeala
are consecinþe directe în expu-
nerea studiului: din cauzã cã a
luat în calcul doar Bursa de
Valori Bucureºti, în tabloul
comparativ al valorilor totale
tranzacþionate în anul 2006,
România este prezentatã cu
doar trei miliarde de euro –
aproximativ jumãtate faþã de
realitate.

Asta, bineînþeles, n-ar fi
schimbat mare lucru în com-
paraþia României cu, de exem-
plu, Polonia, care, conform
studiului, a atins 90 de miliar-
de de euro, în 2006.

Ceea ce dezorienteazã, însã,
este cã studiul menþioneazã
explicit cã la bursa polonezã se
tranzacþioneazã nu doar acþiuni
ºi obligaþiuni, ci ºi contracte
“futures” ºi “options”. ªi atunci?!
România n-are piaþa derivate-
lor?!

Mai mult, titlurile de stat –
oare ele sunt sau nu sunt in-
strument al pieþei de capital?
Ce conteazã, în caz, cã sunt
tranzacþionate pe piaþa banca-
rã, sau cã sunt specifice pieþei
de capital? Când faci suma
pieþei de capital, le aduni sau
nu le aduni?

MAKE
(continuare în pag. 2)

MESAJUL BNR ESTE PRUDENÞA

Mugur Isãrescu a
prezentat trei scenarii
ale posibilei corecþii

Deficitul extern aratã o vul-
nerabilitate, iar mai devreme
sau mai târziu va avea loc o co-
recþie, a declarat guvernatorul
BNR, Mugur Isãrescu, vineri
cu ocazia conferinþei „Mugur
Isãrescu ºi invitaþii sãi”.

Contrar pãrerii mai multor
analiºti, care declarau cã defi-
citul comercial ºi cel de cont
curent vor duce inevitabil la o
corecþie a cursului de schimb,
traducându-se printr-o depre-
ciere substanþialã a leului,
guvernatorul a precizat cã ace-
astã concluzie nu este una
obligatorie.

Mai mult, domnul Isãrescu a
prezentat în cadrul evenimen-
tului de vineri trei scenarii
prin care se poate face corecþia
atât de anticipatã de analiºti.
Primul scenariu, cunoscut
sub denumirea de soft-lan-
ding, se face printr-o economie
þinutã în echilibru, creºterea
economiei având inflaþia sub
control. Mugur Isãrescu a
atras atenþia asupra faptului
cã aceastã metodã nu se poate

face decât prin utilizarea cu
atenþie a politicii fiscale, prin
reglajul cererii ºi al ofertei, iar
treptat variaþiile economice, ca
salariile sau productivitatea,
vor duce la echilibru. Acest
scenariu, care este cel mai do-
rit de cãtre economiºti, presu-
pune ca investitorii sã intre în
sectoarele de perspectivã ale
economiei, performanþa econo-
miei sã creascã, iar oferta in-
ternã de produse ºi servicii sã
acopere cererea consumatori-
lor români, caz în care impor-
turile vor diminua foarte mult.

Cel de-al doilea scenariu,
numit de Guvernatorul BNR
“scenariul corecþiilor induse”,
presupune ca macromanage-
mentul sã intervinã direct.
Domnul Isãrescu a afirmat cã
pânã se va ajunge la interven-
þia asupra cursului de schimb
ºi corecþia politicilor macroe-
conomice, trebuie corectatã
politica fiscalã.

Tarciziu Tancãu
(continuare în pag. 2)

BANCHERII SE DECLARÃ LINIªTIÞI:

Economia este în parametrii normali
Indicatorii economiei noastre nu sunt în acest

moment un motiv de îngrijorare, potrivit opiniei
mai multor bancheri, prezenþi în cursul zilei de
vineri la conferinþa „Mugur Isãrescu ºi invitaþii
sãi”. Preºedintele „Bancpost”, Mihai Bogza, a de-
clarat cã pentru o þarã aflatã în plin proces de re-
cuperare a decalajelor este normal un nivel rela-
tiv mare al deficitelor. „Orice deficit de cont cu-
rent indicã o vulnerabilitate, dar acest indicator
trebuie analizat în context cu alþi indici, cum ar fi
investiþiile strãine, mãrimea deficitului bugetar,
nivelul rezervei valutare sau competitivitatea ex-
ternã datoratã cursului de schimb”, a mai spus
domnul Bogza. Totodatã, domnia sa a precizat cã
deficitul de cont curent este alimentat de un con-
sum exagerat pe care oferta internã nu îl poate
acoperi.

Economistul ºef al BCR, Lucian Anghel a preci-
zat cã þara noastrã are cel mai clar proces de de-
zinflaþie din regiune, dar cã nu va fi o tragedie
dacã vor exista inversãri de trend, adicã majorãri
ale inflaþiei. În acelaºi timp, deºi afirmã cã leul a
fost mult mai stabil decât celelalte valute din re-
giune, domnul Anghel crede cã este posibil sãasis-

tãm la corecþii de schimb valutar, iar acest lucru
poate cauza probleme agenþilor economici. Nici
deficitul de cont curent nu este îngrijorãtor în
opinia economistului ºef de la BCR, deoarece
acest deficit a cunoscut o creºtere semnificativã
în marea majoritate a þãrilor în momentul inte-
grãrii în Uniunea Europeanã. Domnul Anghel a
trasat ritmul dezvoltãrii sistemului bancar: „În
5-6 ani vom fi al doilea sector bancar ca mãrime
din regiune, dupã Polonia, în trei ani volumul cre-
ditelor din þara noastrã îl va depãºi pe cel din Ce-
hia ºi Ungaria, iar în maxim doi ani vom depãºi
nivelul creditelor de retail din aceleaºi þãri”.

Sergiu Oprescu: „Suntem departe
de o crizã pe piaþa imobiliarã”

Preºedintele „Alpha Bank”, Sergiu Oprescu, a
declarat cã þara noastrã se miºcã în amplitudini
mai mari faþã de alte þãri din regiune, dar totuºi
în acelaºi trend cu acestea.

Tarciziu Tancãu
(continuare în pag. 2)

Preþul þiþeiului ar putea creºte
sãptãmâna aceasta

Preþul petrolului brut ar putea
sã creascã în intervalul 28 mai
– 1 iunie, pe fondul temerilor le-
gate de faptul cã livrãrile din Ni-
geria se vor reduce în continua-
re, iar conflictul dintre Naþiunile
Unite ºi Iran, pe problema nu-
clearã, se va intensifica, ame-
ninþând exporturile din aceastã
þarã, spun analiºtii.

Din cei 36 de specialiºti inter-
vievaþi de agenþia Bloomberg, la
finele sãptãmânii trecute, 13
(36%) sunt de pãrere cã preþul
petrolului va creºte sãptãmâna
aceasta, iar 12 (33%) considerã

cã vom asista la un declin. Res-
tul estimeazã o evoluþie aproape
neschimbatã faþã de sãptãmâna
trecutã.

Nigeria pierde peste 800.000 de
barili pe zi din producþia de þiþei,
din cauza violenþelor din regiune,
care afecteazã infrastuctura pe-
trolierã. Nigeria, care asigurã cir-
ca 16% din importurile de petrol
ale SUA, a pierdut aproape un
sfert din producþia sa din 2006
pânã în prezent, ca urmare a ata-
curilor grupurilor de rebeli.

Pe de altã parte, preºedintele
SUA, George W. Bush, a declarat

cã americanii ºi aliaþii lor trebuie
sã intensifice presiunile asupra
Iranului pentru cã aceastã þarã
sfideazã solicitarea Naþiunilor
Unite privind oprirea programu-
lui nuclear. Iranul este al doilea
producãtor din Organizaþia Þãri-
lor Exportatoare de Petrol
(OPEC). În ultima zi a sãptãmânii
trecute, barilul de petrol cu livra-
re în iulie a avut ocotaþie de 64,18
dolari la New York Mercantile
Exchange, în creºtere cu 1,02 do-
lari faþã de ziua anterioarã.

Alina Vasiescu

Nasdaq cumpãrã OMX
pentru 3,7 miliarde de dolari

“Nasdaq Stock Market” Inc., operatorul pieþei electronice ame-
ricane Nasdaq, va cumpãra OMX AB din Suedia, plãtind în
schimb 25,1 miliarde de coroane suedeze (3,7 miliarde de dolari).
Amintim cã Nasdaq a eºuat în încercarea de achiziþie a London
Stock Exchange Plc, pentru care a propus 5,4 miliarde de dolari.

Nasdaq a oferit 208,1 coroane suedeze pentru fiecare acþiune
OMX. Oferta Nasdaq cuprinde 0,502 acþiuni proprii noi plus 94,3
coroane în numerar pentru fiecare titlu OMX, a cincea bursã din
Europa, care controleazã aproape 80% din bursa nordicã ºi a sta-
telor baltice. Aceasta reuneºte pieþele din Stockholm, Helsinki, Co-
penhaga, Reykjavik, Riga, Tallin ºi Vilnius. (pagina 10)

Compania britanicã “BAE Sys-
tems”, cea care a vândut României
douã fregate militare, acuzã Minis-
terul Economiei ºi Finanþelor (MEF)
cã nu vrea sã-ºi ia banii înapoi. Con-
form contractului, în schimbul celor
80 milioane din 116 milioane de lire
plãtite pentru nave, industria româ-
neascã ar trebui sã primeascã de la
britanici comenzi ºi bunuri. Numai
cã, spun britanicii, MEF refuzã pro-
iectele propuse de companie. Afa-
cerea fregatelor second-hand a pro-
vocat un scandal imens în Marea
Britanie ºi România. Bãnuita ºpagã
plãtitã cu titlu de comision în aceastã
afacere se ridicã la 7 milioane de lire
sterline.Fregata „Regina Maria“


