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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (20.08.2007)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI iunie 2007 0,14%

EVOLUTII FINANCIARE

• F.D.I. Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . . 33,6724 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,13 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,4000 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,62 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,59 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,3401 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 23,6391 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,90 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,94 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62,6243 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,00 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0720 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,46 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,8557 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,9393 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119,06 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,04 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,14 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,64 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,30 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5000 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5968 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,0452 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,78 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116,16 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 11,8821 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,09 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,8955 RON

• Simfonia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 22,09 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 10,9441 RON

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

• 1 lunã:Bancpost . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,00%

• 3 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,30%

• 6 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,50%

• 9 luni: RIB, Libra Bank. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%

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

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Câºtig salarial mediu nominal brut/economie (iunie):
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1377 RON

• Dobânda de referinþã BNR (august): . . . . . 6,10%/an

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

BNR: CURSUL OFICIAL (17.08.2007)
• Euro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2754 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4371 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (17.08.2007)

• BET: 9.330,24 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,97%

• BET-C: 6.453,44 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,13%

• BET-Fi:74.803,71 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,52%

• ROTX:20.576,22 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,8-%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (17.08.2007)
• Dolar

• C – Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,38 RON

• V –Romania Exchange . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 RON

• EURO

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,21 RON

• V –Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,26 RON

Nu existã nici un studiu care sã explice dacã avem
prea mulþi sau prea puþini funcþionari. Aºa cum nu
existã nici un proiect de reformã a statului. Totul
pare o improvizaþie ideologicã menitã sã atragã aºa
zisul electorat liberal format din micii ºi marii între-
prinzãtori ostili birocraþiei ºi prea puþin dispuºi sã
mai accepte povara susþinerii acestei structuri.
Dar hotãrârea de a reduce numãrul bugetarilor nu
are nimic liberal în ea. E doar neoconservatorism vul-
gar. Retragerea statului ar avea sens dacã am avea
prea mult stat. Dar cum avem prea puþin stat, re-
ducerea serviciului public afecteazã interesele ge-

nerale, favorizând doar anumite grupuri.

Citiþi, în pagina 2, articolul "Lupta cu statul", semnat de Cristian Pîrvulescu

EDITORIAL

C
reºterea lunarã a
deficitului comer-
cial îl îngrijoreazã
pe ministrul pentru
IMM, comerþ, tu-

rism ºi profesii liberale. Într-un
interviu acordat ziarului “Bur-
sa”, Ovidiu Silaghi s-a arãtat
nemulþumit de evoluþia balan-
þei comerciale, exprimându-ºi
speranþa cã cei mai mulþi dintre
românii plecaþi sã lucreze în
strãinãtate se vor întoarce sã-ºi
deschidã afaceri în þarã. De
fapt, “acest proces deja a înce-
put”, ne-a precizat ministrul Si-

laghi.
Totodatã, domnia sa preconi-

zeazã cã deficitul comercial va
scãdea simþitor în urmãtorii doi
ani, fãrã a tinde, însã, cãtre zero.
Pentru ca acest lucru sã se
întâmple, va trebui, în primul
rând, ca producãtorii autohtoni
sã realizeze produse cât mai
bune. De asemenea, este nevoie
sã atragem firme strãine produ-
cãtoare în România. Ambele
miºcãri au început sã se simtã
în piaþã, potrivit ministrului de
resort, care ne-a precizat cã,
anul trecut, valoarea investiþii-

lor strãine directe în þara noas-
trã a fost de 9,1 miliarde de euro.

Domnul Silaghi ne-a mai spus
cã, la finalul acestui an, specia-
liºtii din cadrul ministerului vor
efectua o primã evaluare a re-
prezentanþilor de la Direcþia de
Comerþ Exterior.

Referitor la efectele aderãrii þã-
rii noastre la UE, sursa citatã
susþine cã acest proces “aduce o
îmbunãtãþire a mediului de afa-
ceri românesc, ce a început sã se
facã deja simþitã, prin cadrul le-
gislativ mai stabil ºi practici de
afaceri mai transparente. Astfel,

au fost eliminate ºi sunt în curs
de eliminare barierele din calea
liberei circulaþii a serviciilor si a
mãrfurilor. Cadrul legislativ co-
mun furnizat de Piaþa Unicã va
creºte eficienþa generalã a eco-
nomiei româneºti, prin îmbunã-
tãþirea alocãrii resurselor,
creºterea gradului de specializa-
re si încurajarea concurenþei”.

Aderarea la Uniunea Europea-
nã ºi obþinerea statutului de stat
membru vor avea un impact po-
zitiv asupra economiei româ-
neºti, deschizând noi perspecti-
ve de afaceri, a adãugat Ovidiu
Silaghi. În opinia sa, este de
aºteptat ca UE sa devinã cel mai
mare exportator din lume, cu o
cotã de aproximativ 20% din ex-
portul mondial. Comerþul in-
tra-comunitar ºi cel comunitar
vor creºte cu cel puþin 9%, dato-
ritã înlãturãrii barierelor tarifare
ºi non-tarifare. În acest sens,
este vitalã creºterea competitivi-
tãþii produselor româneºti.

O piaþã mai mare va determi-
na creºterea nivelului de pro-
ducþie. Implementarea legisla-
þiei comunitare, conchide mi-
nistrul Silaghi, investiþiile de
capital ºi creºterea cheltuieli-
lor în sectorul de cerceta-
re-dezvoltare vor contribui
semnificativ la creºterea pro-
ductivitãþii.

Emilia Olescu

ÎN TIMP CE CHINA INVESTEªTE ÎN CERCETARE
PESTE TOT ÎN EUROPA

Noi vindem institutele de
cercetare caghiºeft imobiliar

Modul în care sunt privatiza-
te institutele de cercetare este
extrem de pãgubos, pe termen
lung, pentru statul român.
Aceste institute au devenit sau
vor fi transformate, într-un
timp relativ scurt, într-o aface-
re imobiliarã pentru noii pro-
prietari sau chiar ºi pentru
stat (foarte rar), aratã analis-
tul imobiliar Artur Silvestri.

Domnia sa atrage atenþia cã
vânzarea institutelor cu profit
imobiliar rapid, fãrã relocarea
lor într-un spaþiu adecvat ºi
fãrã pãstrarea obiectului de
activitate, aduce pierderi con-
siderabile pe termen lung. Pro-
fesorul Silvestri a explicat:
„Este uimitoare iresponsibili-
tatea autoritãþilor române de a
proceda cu totul altfel decât în
orice societate aºezatã, unde,
oricât ar fi «furia privatizãrii»
de întinsã, nu se fac atâtea ges-
turi prosteºti ca la noi. Astfel,
în România se vând toate insti-
tutele de cercetare, considera-
te cã toacã banii degeaba. Ele
devin, astfel, un vast teren
imobiliar, unde apar proiecte
grandioase de blocuri de locu-
inþe sau birouri. Dar aceste
evenimente bizare se produc la
Bucureºti, tocmai atunci când
China cheltuieºte peste 200 de
miliarde de dolari, din rezerva

totalã de 1.300 de miliarde de
dolari, pentru a cumpãra labo-
ratoare, companii de cercetare
ºi orice priveºte acest sector,
în orice punct din Europa”.

Este vorba despre aºa-numi-
tele PME, care ºi în þãrile euro-
pene sunt incapabile sã se fi-
nanþeze fiindcã sunt abandona-
te de un deceniu ºi jumãtate de
proprietarii de companii avizi de
câºtiguri imediate ºi dispreþuitori
ai ”cercetãrii” care nu aduce, pe
termen scurt, decât cheltuieli.
Însã, pe termen lung, cercetarea
aduce câºtiguri uriaºe, mai spu-
ne Artur Silvestri. Vânzarea in-
stitutelor fãrã grija de menþinere
a activitãþii de profil în perioada
post-privatizare este o afacere în
pur stil dâmboviþean.

„Ne bucurãm cã vom primi
câteva milioane de euro ºi cã
nu vom mai avea cercetare,
respectiv dureri de cap, în loc
sã facem o afacere solidã, cum
Europa nu se sfieºte sã facã,
având în vedere infuzia masivã
de capital chinezesc”, a adãu-
gat domnul Silvestri. Analistul
imobiliar considerã cã actuala
metodã de privatizare a adus
toate institutele de cercetare
pe piaþa gri a amplasamentelor
pentru investiþii imobiliare.

Alina Toma

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL:
ü Ca sã evite falimentul, „Puii” Nitramoniei au fost aruncaþi în li-

chidare voluntarã
üMunicipiul Bistriþa plãteºte o dobândã de 0,575 lei pe obligaþiu-

ne la al zecelea cupon
üBNR pune în circulaþie monede dedicate aniversãrii a 130 de ani

de la proclamarea Independenþei României

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
ü CET Braºov oferã 22 de milioane de euro pe servicii de transport

cãrbune
ü “Maestro SPRL” Constanþa va lichida Toptherm Ghimbav
ü “Cameron” România – profit brut de 13 milioane de euro
ü “Insula Ovidiu” a investit 350.000 euro într-un pasager de agre-

ment
ü Abatorul de carne de porc “Smithfield” ºi-a reluat activitatea

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
ü Unii acþionari minoritari ai “Arcelor” încearcã sã blocheze fuziu-

nea cu “Mittal”
ü BCE ar trebui sã renunþe la ideea majorãrii dobânzii
ü “Deutsche Bank” ºi-a majorat deþinerea la “Aeroflot”
ü Câºtiguri sub aºteptãri pentru “Estee Lauder”
ü “Mitsubishi Heavy”- contract de peste 440 milioane de dolari în

Polonia

PAGINA 11 – AFACERI:
ü Companiile spaniole “Prasa” ºi “Detea” investesc 450 milioane

euro într-un proiect imobiliar la Constanþa
ü “Gebrüder Weiss” alocã zece milioane de euro pentru un parc in-

dustrial pe A1 Bucureºti-Piteºti
ü Informatizarea mediului rural ºi mic urban din România, cel mai

important proiect al MCTI

ALERT

Borse Dubai oferã aproape 4 miliarde de
dolari pentru OMX
l Preþul este mai mare decât cel propus de Nasdaq

Borse Dubai, deþinãtorul celor douã burse din
emirat, oferã 27,7 miliarde de coroane suedeze
(3,96 miliarde de dolari) pentru piaþa scandina-
vã a acþiunilor OMX AB. Oferta depãºeºte pro-
punerea de 26 de miliarde de coroane lansatã
de “Nasdaq Stock Market” Inc. pentru prelua-
rea OMX, care opereazã ºapte pieþe nordice ºi
baltice: Copenhaga, Stockholm, Helsinki,
Reykjavik, Riga, Tallin ºi Vilnius.

Oferta Borse Dubai este de 230 de coroane în
numerar pentru fiecare acþiune OMX, cu 14%
mai mare decât cea a pieþei electronice america-
ne Nasdaq: 202,3 coroane suedeze în numerar
ºi acþiuni. În prezent, Borse Dubai controleazã
28,4% din OMX, achiziþiile de acþiuni fiind
fãcute recent.

Oferta Borse Dubai sporeºte ºansele apariþiei
unei bãtãlii pentru preluarea OMX, în condiþiile
în care Nasdaq se extinde în afara graniþelor,
datã fiind concurenþa cu rivalul “NYSE Group”
Inc. - care a fuzionat cu “Euronext” NV în aprilie
anul acesta. În luna februarie, Nasdaq a eºuat
în încercarea de a prelua “London Stock
Exchange Group” Plc, operatorul Bursei de
Valori din Londra (LSE).

Analiºtii sunt de pãrere cã, în situaþia datã,
Nasdaq va trebui sã-ºi îmbunãtãþeascã oferta,
mai precis sã majoreze componenta de nume-
rar a acesteia.

Alina Vasiescu
(continuare în pagina 3)

CARE ESTE DIMENSIUNEA REALÃ A MONEDEI NAÞIONALE?

Leul, EURIBOR-ul ºi creditele

românilor
Intervenþia concertatã a bãncilor naþionale

pentru calmarea spiritelor pe pieþele internaþio-
nale nu garanteazã reducerea dobânzilor pe ter-
men mediu ºi lung. Creºterea presiunilor infla-
þioniste ºi a aversiunii faþã de risc pe plan mon-
dial este principala cauzã a acestei noi tendinþe.

Mass-media scrisã ºi electronicã de la noi a
fost “inundatã”, în ultimele zile, de anunþuri ale
creºterilor iminente de preþuri pentru produsele
de bazã. Speranþa cã importurile vor atenua im-
pactul acestora nu este susþinutã de evoluþia
preþurilor pe pieþele internaþionale. Deºi nu in-
trã în indicele core al inflaþiei urmãrit de BNR,
creºterea preþurilor pentru energie ºi alimente
va pune o presiune serioasã asupra bugetelor de
familie.

Explozia creditelor de consum ºi a celor imobi-
liare a avut loc într-un mediu economic permi-
siv, marcat de întãrirea leului ºi reducerea
dobânzilor. Cota ridicatã a împrumuturilor în
valutã, în special euro, expune consumatorul
român unui risc dublu: valutar ºi al dobânzii.
Cercul virtuos al cursului de schimb ºi al
dobânzii este pe cale sã se transforme într-unul
vicios. Acum asistãm la o inversare a tendinþei,
iar consumatorul român va fi nevoit sã urmãre-
ascã mult mai atent dobânzile de pe pieþele in-
ternaþionale.

Deoarece majoritatea creditelor în euro au
dobânzi legate direct de rata EURIBOR la 6 luni,
vom încerca sã analizãm contextul actual ºi
perspectivele acestei dobânzi pe termen mediu.
În aceeaºi situaþie se regãsesc ºi expunerile
pentru celelalte monede utilizate în creditare,
în special franci elveþieni ºi yeni.

Dupã ce s-a menþinut în intervalul 2 – 2,5%
pânã la mijlocul anului 2005, rata EURIBOR la 6
luni a intrat pe o traiectorie ascendentã, a cãrei
dinamicã s-a accelerat în ultimele luni (Grafic 1).
De la începutul anului, aceastã ratã a crescut cu
20,6%, ajungând la 4,653% în 17 august 2007.

Existã motive reale de îngrijorare? Nu garante-
azã intervenþia Bãncii Centrale Europene scãde-
rea dobânzilor? Acest lucru depinde de mediul
economic, iar, dupã cum se vede în Graficul 2,
efectul pare sã fie temporar chiar ºi pentru
dobânda pe termen scurt. Dobânda EURIBOR la
6 luni nu a fost afectatã de intervenþia BCE, con-
tinuându-ºi tendinþa de creºtere.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 6)

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

PROGNOZA MINISTRULUI SILAGHI

Deficitul comercial
va scãdea simþitor
l Problemele actuale din domeniile comerþului, turismului ºi IMM-urilor, precum ºi obiectivele, pentru anul în
curs, ale ministerului care administreazã sectoarele menþionate au fost subiectele interviului pe care l-am
realizat, la sfârºitul sãptãmânii trecute, cu Ovidiu Silaghi, ministru pentru IMM, comerþ, turism ºi profesii
liberale. Acesta va fi prezentat în ziarul ”Bursa”, în trei episoade începând de astãzi.

“Geopolitica
þevilor”

Inflaþia la pândã
Cu 10% - 20% se vor scumpi

ouãle, brânza, laptele, fructele
ºi legumele autohtone, în luni-
le viitoare, susþin analiºtii fi-
nanciari. Dar ce influenþã va
avea aceastã majorare în evo-
luþia indicatorilor macroeco-
nomici ºi ce efect va avea
asupra consumatorilor finali?

Liviu Voinea, preºedintele
Grupului Român de Economie
Aplicatã, este de pãrere cã ma-
jorarea cu 10% a bunurilor ali-
mentare de bazã (mai puþin
carne) din producþia localã ar
putea duce la o creºtere a infla-
þiei cu 2,5%. Aceastã scumpire
ar putea fi compensatã de
cumpãrãtori prin creºterea
ponderii în consum a bunurilor
din import, presupune Voinea,

deoarece, momentan, preþurile
alimentelor aduse din strãinã-
tate sunt mai mici decât cele
ale alimentelor româneºti ºi
asistãm la o continuã deprecie-
re a monedei naþionale. Dacã
actualul trend se menþine, vor
creºte ºi preþurile bunurilor din
import, considerã Voinea,
apreciind cã astfel creºterea in-
flaþiei va fi inevitabilã.

Cu privire la ceilalþi indica-
tori macroeconomici, domnul
Voinea susþine cã o creºtere a
preþurilor bunurilor va duce la
majorarea deficitului comer-
cial, iar creºterea ponderii im-
porturilor va reduce creºterea
economicã.

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 2)

Constatãm, în ultimul timp, cã
preºedinþii marilor ºi micilor puteri se
ocupã ostentativ de gazoducte ºi oleo-
ducte. Ei participã la o competiþie acer-

bã, generalizatã, pentru cât mai multe trasee de transport. În
actualul context de crizã a hidrocarburilor, fenomenul mi se
pare un fel de PR politicianist. Sau mai curând consecinþa
unor vise neîmplinite: ruseºti, europene, americane, polone-
ze, ucrainene ºi … româneºti, bineînþeles. Frenezia conduc-
telor poate fi interpretatã ºi ca o afecþiune psihicã. Începând
cu decembrie 2005, simptomul maladiei, pe care am numit-o
„savant” Conductitas Aguditas sau Conductomania, se acuti-
zeazã la Kremlin ºi prin alte centre de putere. (pagina 9)

Remeº va stabili mãsuri fiscale pentru combaterea
scumpirilor

Ministrul Agriculturii, Decebal Traian Remeº, a precizat cã scumpirile din
toamnã la produsele de bazã vor fi discutate sãptãmâna aceasta, împreunã
cu ministrul de Finanþe, Varujan Vosganian. “Sper cã sãptãmâna viitoare
(n.r. în aceastã sãptãmânã) sã dãm mãcar un rãspuns parþial la aceastã pro-
blemã. Este un joc de fiscalitate, pentru cã va fi un complex de mãsuri pe di-
recþie fiscalã”, a susþinut Remeº.

Ovidiu Silaghi, ministrul pentru IMM, comerþ, turism ºi profesii liberale
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