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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (02.07.2007)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI mai 2007 0,64%

EVOLUTII FINANCIARE

ALERT

• F.D.I. Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . . 33,2518 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,96 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,2 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,47 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,32 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2341 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 23,5085 RON

• BT Maxim (29.06.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,68 RON

• BT Index (29.06.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,66 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62,6249 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,92 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0699 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,69 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,716 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,2828 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,97 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,72 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,06 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,22 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,71 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,10 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5032 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,9243 RON

• BT Clasic (29.06.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,83 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112,59 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 11,8488 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,88 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,4998 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,92 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 10,8629 RON

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

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

• 3 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,40%

• 6 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,55%

• 9 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,85%

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

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (aprilie):. 1387 RON
• Dobânda de referinþã BNR (iun.): . . . . . . 7,25%/an
• Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . . . 7%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (29.06.2007)
• Euro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1340 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3246 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (29.06.2007)
• BET: 9665,61 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,83%

• BET-C: 6559,52 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,74%

• BET-Fi: 87.432,87 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,29%

• ROTX: 21.742,01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,35%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (29.06.2007)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,30 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,35 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,10 RON

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,145 RON

•

Atâta timp cât BNR-ul nu va mai arunca în
circulaþie mai mulþi bani decât are nevoie eco-
nomia, creºterea salariilor ºi pensiilor nu va ge-
nera inflaþie, nici deficite bugetare, nici oprirea
creºterii economice, nici oprirea „ invaziei ” de
investitori strãini de bunã credinþã. Dimpotri-
vã.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Din nou despre
pensii”, semnat de Constatin Cojocaru.

OPINII

ANALIZA RZB:

Evoluþia cursului
euro/dolar – favorabilã
monedei europene în
semestrul al doilea

În lunile urmãtoare, cursul de schimb euro/dolar va continua
sã fie influenþat de aºteptãrile pieþei în privinþa dobânzilor, spun
analiºtii de la “Raiffeisen Zentralbank Österreich” AG (RZB). În
opinia lor, acest lucru va genera, probabil, miºcãri pronunþate în
ambele direcþii, dat fiind cã aºteptãrile pieþei în legãturã cu
dobânzile (în special cu privire la cele din SUA) determinã
fluctuaþii importante.

Un studiu recent al RZB noteazã cã datele statistice favorabile
economiei SUA ori înrãutãþirea celor privind inflaþia în cea mai
mare economie a lumii vor determina piaþa sã parieze pe o
creºtere a dobânzii Fed (banca centralã), ceea ce ar putea genera
aprecierea monedei americane pânã la 1,33 unitãþi/euro, sau
chiar sub acest prag, pe termen scurt. Pe de altã parte, dacã ci-
frele privind economia SUA vor fi slabe ºi vor naºte temeri referi-
toare la redresarea acesteia, ori vom asista la un declin al infla-
þiei CORE, vor reveni speculaþiile privind o eventualã reducere a
dobânzii Fed, ceea ce ar face ca dolarul sã se deprecieze pânã la
aproape 1,37 unitãþi/euro.

În pofida acestor oscilaþii puternice, spun specialiºtii RZB,
trendul general al cursului euro/dolar, în semestrul al doilea din
acest an, ar trebui sã fie unul ascendent (în favoarea monedei
europene). RZB considerã cã mai existã numeroase puncte slabe
ale economiei SUA, astfel cã o majorare a dobânzii Fed este prea
puþin probabilã în acest an, în vreme ce Banca Centralã
Europeanã (BCE) va continua sã-ºi creascã dobânda.

Spread-ul dintre dobânda pentru moneda europeanã ºi cea
americanã va genera o evoluþie favorabilã euro cãtre finele anu-
lui, când cursul de schimb ar putea ajunge la peste 1,35 dolari,
precizeazã experþii RZB. Ei adaugã cã o depreciere a monedei eu-
ropene pânã la 1,30 dolari poate fi determinatã doar de
majorarea neaºteptatã a dobânzii Fed.

Precizãm cã, în prezent, dobânda Fed este de 5,25%, iar cea a
BCE - de 4%. Dacã pentru dobânda Fed, piaþa nu mai aºteaptã,
în condiþiile date, o creºtere în acest an, pentru cea a BCE antici-
peazã o majorare pânã la 4,75% la sfârºitul lui 2007.

Alina Vasiescu

EDITORIAL
Alegerile europene devin primul test politic

real la doar ºase luni dupã referendumul câºti-
gat detaºat de Traian Bãsescu. Bãtãlia pentru
Parlamentul european, în condiþiile în care ar
mai rãmâne doar un an ºi jumãtate de mandat
de efectuat, nu reprezintã în sine o mare mizã,
însã va fi urmatã de o repoziþionare a spectru-
lui politic.

Citiþi, în pagina 2, articolul “În inima ciclonului’, semnat de Cristian
Pîrvulescu.

ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT:

Presiunea asupra leului va persista
ºi în perioada urmãtoare
l Reducerea ratei dobânzii de politicã monetarã are ca scop scãderea presiunii asupra leului l FMI este
alarmat de reducerea dobânzii BNR, nu de cursul de schimb l Analiºtii prevãd o inversare a trendului
în ceea ce priveºte evoluþia leului

Reducerea de cãtre BNR a
dobânzii de politicã monetarã
are ca scop încetinirea intrãri-
lor mari de capital speculativ
ºi astfel diminuarea presiunii
asupra leului, care s-a apre-
ciat simþitor, începând de la
începutul lui 2007, atât în
comparaþie cu dolarul, cât ºi
cu euro, este de pãrere Joan
Hoey, analist Economist Intel-
ligence Unit. Potrivit doamnei
Hoey, aceste intrãri de capital
au fost atrase de liberalizarea
contului de capital, deplasarea
de la þintirea cursului de
schimb la þintirea inflaþiei,
perspectivele pozitive asupra
economiei þãrii noastre ºi nive-
luri relativ mari ale dobânzilor.
Toate aceste motive care încu-
rajeazã intrarea de capital
strãin în þara noastrã vor per-
sista ºi în perioada urmãtoare
de timp, apreciazã analistul
EIU. Astfel, prin intrãrile de
capital strãin se va menþine
presiunea asupra aprecierii
leului.

Este de aºteptat ca banca
centralã cã fie supusã unor
presiuni mari din partea ex-
portatorilor pentru a împiedi-
ca continuarea aprecierii rapi-
de a leului, ne-a spus doamna
Hoey. Declaraþiile recente ale

reprezentanþilor BNR cum cã
banca centralã nu are planuri
imediate de a interveni pentru
prevenirea aprecierii leului au
fost primite cu frenezia vânzã-
rilor de valutã de cãtre dealerii
strãini. Oricum, EIU noteazã
cã ar fi un pariu riscant sã pre-
supunem cã banca centralã
nu va interveni când va crede
de cuviinþã în viitor.

Banca Naþionalã a României
a redus în data de 25 iunie
dobânda de politicã monetarã
cu 0,25 puncte procentuale,

pânã la 7,00%. Este a patra re-
ducere de dobândã operatã de
BNR în acest ciclu de relaxare
monetarã, care a început în fe-
bruarie 2007, ºi în care s-a
micºorat dobânda cu 1,75
puncte procentuale. La anun-
þarea ultimei reduceri de
dobândã, BNR a avut în vedere
controlul inflaþiei. Deºi inflaþia
se menþine în limitele aºtepta-
te, banca centralã a atras
atenþia asupra riscului creºte-
rii inflaþiei, din cauza creºterii
puternice a salariilor, a politi-

cii fiscale prociclice ºi a balan-
þei de plãþi externe deficitare.
De altfel, EIU prognozeazã o
inflaþie la sfârºitul anului de
4,4%, mai mare decât cea de la
sfârºitul lui mai, de 3,8%.

FMI nu þine cont de
aprecierea leului

Pe de altã parte, Fondul Mo-
netar Internaþional considerã
cã ultimele reduceri ale ratelor
dobânzii sunt premature ºi a
îndemnat BNR sã creascã ni-
velul dobânzii, acest lucru
fiind necesar pentru a-ºi atin-
ge þinta de inflaþie. Fondul este
de pãrere cã o politicã moneta-
rã mai strânsã este necesarã
pentru a contracara impactul
relaxãrii politicilor fiscale ºi
salariale ºi argumenteazã cã
cel mai eficient mod de a redu-
ce dobânda nominalã este prin
reducerea inflaþiei. Potrivit
analiºtilor EIU, acest sfat este
contrar necesitãþii de preveni-
re a unei aprecieri rapide a
cursului de schimb ºi va avea
un impact negativ asupra
competitivitãþii în anumite
sectoare.

Tarciziu Tancãu
(continuare în pag.2)

B
ursa de la Sibiu a primit
felicitãri de la reprezen-
tanþii burselor care do-

resc sã-i devinã partener stra-
tegic: OMX, Deutsche Borse,
Bursa din Varºovia, Euronext,
precum ºi de la preºedintele
Traian Bãsescu, preºedintele

CNVM, Gabriela Anghelache,
preºedintele SSIF “Broker”, Pe-
tru Prunea ºi nenumãrate alte
personalitãþi, cu ocazia aniver-
sãrii a 10 ani de piaþã futures.

Adina Ardeleanu
(continuare în pag.7)

Ziarul "BURSA",
premiat de
Bursa de la Sibiu

Ziarul “Bursa” a primit din par-
tea BMFMS premiul pentru cea
mai intensã mediatizare a instru-
mentelor financiare derivate în
România, secþiunea presa scri-
sã, cu ocazia aniversãrii a zece
ani de piaþã futures.

MANIPULARE LA BURSÃ?

Zboarã cocorii cu
SIF3 în cioc

Cu rãsuflarea tãiatã, cu telefoanele mobile la ureche, brokerii aºtep-
tau, joi, sentinþa Tribunalului de la Braºov în procesul intentat de “Co-
cor” SA împotriva dublãrii capitalului social al SIF- Transilvania (SIF3).
Era o chestiune de secunde: dacã Tribunalul anula majorarea, atunci
preþul acþiunilor creºtea; dacã nu, atunci preþul ar fi scãzut.

Brokerul care comunica primul decizia Tribunalului casei sale de bro-
keraj o fãcea sã-ºi dubleze valoarea portofoliului în acþiuni SIF3. O se-
cundã era de ajuns.

Devãlmãºia a cuprins bursa acþiunilor SIF Transilvania, de la momentul
în care acþionarul sãu, societatea bucureºteanã “Cocor” SA, a contestat
în justiþie hotãrârea Adunãrii generale de majorare a capitalului social.

La 27 aprilie, Adunarea a decis dublarea capitalului social prin capita-
lizarea profitului. Pentru fiecare acþiune deþinutã, acþionarii de la data de
referinþã urmau sã primeascã alta, gratuit, în contul dividendului. Preþul
acþiunilor (SIF 3) s-a reaºezat, coborând de la maximul de 4,35 lei înain-
te de majorare, la 2,18 –2,40 lei, dupã majorare.

În numele societãþii “Cocor” SA (acþionarã la SIF3), Dan Bãrbulescu a
contestat legalitatea cvorumului Adunãrii, stârnind haos la Bursã.

Preþul acþiunilor SIF3 a devenit un pariu pe sentinþa Curþii de judecatã
– creºte pe nivelul vechi de circa patru lei, dacã instanþa îi dã dreptate
societãþii “Cocor” SA (anulând majorarea de capital), sau rãmâne pe ni-
velul reaºezat (de peste doi lei), dacã îi respinge reclamaþia.

Tribunalul a decis sã suspende majorarea capitalului SIF3.
Iar Bursa de Valori a suspendat temporar tranzacþionarea acþiunilor SIF3,

ca sã dea timp investitorilor sã afle, cu toþii, ceea ce brokerii deja ºtiau.
La ora 10.13, când Bursa a suspendat tranzacþiile cu SIF3 de joi, ac-

þiunile înregistrau, deja, o creºtere cu 1,11%.
Directorul general adjunct al SIF Transilvania, domnul Floriean Firu,

afirmã limpede, într-un interviu, cã în opinia sa, piaþa a fost manipulatã
ºi îndeamnã la prudenþã.

Citiþi interviul care urmeazã.
Laura Dumitrescu

Credeþi cã poate fi vorba de o
manipulare a pieþei, aºa cum
comenteazã foarte mulþi?

Pãrerea mea personalã ºi nu
numai a mea este cã da, cate-
goric. Însã pentru a acuza tre-
buie demonstrat, ceea ce nu

este foarte uºor ºi oricum exis-
tã instituþii specializate care
au obligaþia de a verifica acest
aspect. De altfel, am ºi solici-
tat unele date Bursei de Valori
din Bucureºti, dar, din pãca-
te, am fost refuzaþi. Probabil

cã le vor furniza la cererea or-
ganelor specializate.

Înþeleg cã SC “Cocor” SA a
deþinut un numãr mare de ac-
þiuni pe care le-a vândut îna-
inte de a declanºa scandalul
ºi dupã aceea au cumpãrat?

Ceea ce ºtim sigur este cã la
momentul de referinþã, deci
anterior AGEA, deþineau pe-
ste 5 milioane de acþiuni, pen-
tru ca, la data de înregistrare
(18.05.2007), sã mai deþinã
doar 1 milion de acþiuni. Deci,
înainte de a ataca hotãrîrea
AGEA, ºi-au vândut circa 80%
din deþineri, la maximele înre-
gistrate (peste 4,0 lei/acþiu-
ne). Dacã, dupã aceastã datã,
au vândut-cumpãrat, au
schimbat pachete prin
cross-uri, nu am date oficiale.
Dar aceste eventuale tranzac-
þii rãmân în baza de date a
Bursei de Valori Bucureºti.

Ceea ce ºtim, însã, este cã, în
piaþã, s-au tranzacþionat volu-
me foarte mari, cu creºteri
substanþiale de preþ, peste
11% ºi 8% exact în cele 2 zile
de dinaintea datei judecãrii ce-
rerii lor de suspendare ºi anu-
lare a hotãrârilor AGEA (25-26
iunie).

ªtiu cã neînþelegerile cu
“Cocor” sunt mai vechi, le-
gate de situaþia de la “Cocor
Turism” unde dumnevoastrã
aþi atacat hotãrârile AGA ºi
le-aþi ºi câºtigat rãmânând
definitive.

(continuare în pag.7)

PAGINA 3 –
PIAÞA DE CAPITAL
ü Magnum Proiectare Imobi-

liara a preluat 69,25% din
Argeºana pentru 20,23 milioa-
ne lei

ü SSIF Broker Cluj dominã
topul intermediarilor de la Si-
biu

ü Un sfârºit de sãptãmânã
pozitiv la Bursã

ü “MEI Roemenie & Bulgarije
Fonds” a intrat în acþionariatul
“Rompetrol Well Services”

PAGINA 8 –
VITRINA
FIRMELOR
ü Se scumpesc produsele

electrice ºi electronice

ü Nokia a început pregãtirile
pentru construcþia fabricii de la
Cluj

ü Raiffeisen Leasing a finan-
þat Continental pentru achiziþia
a douã hoteluri în valoare de
18,4 milioane euro

üCredit extern de 90 milioane
dolari pentru plata ultimelor
douã aparate Airbus A318

PAGINA 11 –
AFACERI
ü Majorarea accizei la 1 iulie

determinã scumpirea þigãrilor
cu maxim 0,3 lei pe pachet

ü ANAT: Timpul de aºteptare
de pe aeroportul Otopeni afec-
teazã pasagerii

ü Piaþa finanþãrii pentru echi-
pamente medicale va creºte cu
30% în 2007

ü “Cozamin” Galaþi va produ-
ce articole de îmbrãcãminte sub
brandul propriu, renunþând la
lohn

Floriean Firu, directorul general adjunct al SIF Transilvania, suspecteazã
manipularea bursei acþiunilor societãþii de investiþii pe care o conduce.


