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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 17.12.)

RATA LUNARÃA INFLAÞIEI nov. 2007 0,93%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 36,5892 RON
• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,5 RON
• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,41 RON
• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,88 RON
• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,3 RON
• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6436 RON
• Vanguard Protector (14.12.) . . . . . . . . 24,0591 RON
• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,07 RON
• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . . 10075,2 RON
• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . . . 5,01 RON
• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,01 RON
• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,91 RON
• FON (14.12.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61,4935 RON
• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,94 RON
• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,028 RON
• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,44 RON
• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,311 RON
• KDMaximus (14.12.). . . . . . . . . . . . . . 20,0737 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116,61 RON
• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,87 RON
• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10022,96 RON
• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,17 RON
• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,39 RON
• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,3 RON
• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,77 RON
• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5980 RON
• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,9672 RON
• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,24 RON
• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117,37 RON
• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 11,602 RON
• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,15 RON
• KD Optimus (14.12.) . . . . . . . . . . . . . . 11,0733 RON
• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . 10019,6 RON
• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,53 RON
• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,1426 RON
• BCRMonetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,07 RON

CELE MAI MARI DOBÂNZI (%p.a.)
• La vedere: B. Romaneasca. . . . . . . . . . . . . . . 0,75%
• 1 lunã: Carpatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,25%
• 3 luni: B. Transilvania . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,50%
• 6 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,70%
• 9 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,80%
• 12 luni: Libra Bank, RIB, Credit Europe. . . . . . 8,00%
• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)
• Salariul mediu brut/economie (oct.): . . . . . 1471 RON
• Dobânda de referinþã BNR (dec.): . . . . . . . . 7,5%/an
• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . . 7,5%/an
BNR: CURSUL OFICIAL (14.12.2007)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5484 RON
• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4386 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (14.12.2007)
• BET: 9.427,96 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,44%
• BET-C: 6.457,97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,37%
• BET-Fi: 80.317,76. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,41%
• ROTX: 20.890,66 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,60%
•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DESCHIMB DIN BUCUREªTI (14.12.2007)
• Dolar
• C � Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,42 RON
• V � Adriatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,45 RON
• EURO
• C � Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,525 RON
• V � Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 3,56 RON

A
cþionarii Bursei
vor avea mâine o
Adunare generalã
având de hotãrât
un nou preºedinte

al BVB care sã aibã autoritatea
sau harul sã soluþioneze
frãmântãrile interne comuni-
tãþii brokerilor.

Este o Adunare generalã cru-
cialã, dar nu pentru cã brokerii

ar putea „greºi” în alegerea per-
soanei preºedintelui. Cãci can-
didaþii, eventual Stere Farma-
che ºi eventual Siminel
Andrei,- amîndoi, “eventual”,
pentru cã nu este deloc clar cã
vor candida, sunt, oricare
dintre ei, potriviþi sarcinilor pe-
rioadei actuale.

Oricare dintre ei pare cã va
putea mobiliza resursele co-

munitãþii brokerilor pe direc-
þia unei strategii de dezvoltare
a pieþei bursiere. Farmache
prin har, echilibru ºi lipsã de
pãrtinire, Andrei prin dina-
mism, spirit antreprenorial ºi
organizatoric.

Amîndoi sunt competenþi.
De aceea, caracterul crucial

al Adunãrii de mâine nu stã în
persoana care va fi aleasã

drept preºedinte pentru urmã-
torii ani.

Ci, în faptul cã, odatã cu aceste
alegeri, Bursa de Valori Bucu-
reºti va pãºi într-o altã erã.

MAKE
(continuare în pagina 3)

„Postprivatisation
trauma”

ALERT

ÎN CEI ªAPTE ANI DE EXISTENÞÃ

ANL a recepþionat peste 20.000
de locuinþe pentru tineri

Agenþia Naþionalã pentru Lo-
cuinþe (ANL) va recepþiona, în
aceastã lunã, circa 2.700 de
apartamente pentru tineri,
reuºind, astfel, sã finalizeze, în
cei ºapte ani de existenþã, peste
20.000 de locuinþe destinate ti-
nerilor în regim de închiriere.
Gheorghe Popescu, directorul
general al ANL, ne-a spus cã, în
2007, au fost cheltuite circa
240 milioane de lei, în acest
sens, dintre care aproximativ
70 de milioane de la bugetul de
stat ºi restul dintr-un credit

contractat de la Banca de Dez-
voltare a Consiliului Europei
(BDCE).

În prezent, la nivelul întregii
þãri, se aflã în execuþie circa
6.300 de unitãþi locative ºi se
aflã în pregãtire, pentru dema-
rarea construcþiei în 2008, alte
4.000 de apartamente.

Directorul ANL estimeazã cã
anul viitor vor fi cheltuite între
250 ºi 300 milioane de euro, în
vederea construirii de locuinþe
pentru tineri, urmând sã fie re-
cepþionate circa 3.000 de astfel

de apartamente.

ANL va construi 200
de apartamente cu
tehnologii noi

În 11 locaþii din þarã, vor fi con-
struite 200 de apartamente pe
tehnologii noi, diferite de con-
strucþia clasicã, ne-a precizat
domnul Popescu, menþionând cã
“unul dintre proiecte presupune
utilizarea unei structuri metalice
ºi altul vizeazã folosirea de polisti-
ren înglobat în betoane, asigurând
un coeficient termic mai bun. La
cele 200 de apartamente vor fi
montate surse de cãldurã necon-
venþionale. Investiþia va fi puþin
maimare,darva fi amortizatãprin
costuri mai mici la întreþinere”.

Proiectul din
“Constantin Brâncuºi”
se încheie în acest an

Lucrãrile pe care ANL le deru-
leazã în cartierul bucureºtean
“Constantin Brâncuºi”, pentru
construirea apartamentelor
destinate tinerilor, vor fi înche-
iate pânã la finalul anului, prin
recepþionarea ultimelor 500 de
unitãþi locative.

Emilia Olescu
(continuare în pagina 12)

Mesaj pentru brokeri:

Haideþi sã fim serioºi!
BVB ºi-a reluat activitatea acum

aproximativ 12 ani ºi aº spune cã s-a de-
scurcat foarte bine, date fiind împreju-
rãrile: vreau sã spun cã a funcþionat efi-
cient ºi fãrã probleme tehnice majore, a
evitat scandaluri legate de gestionarea
tranzacþiilor ºi a devenit compatibilã cu
cele mai înalte standarde internaþiona-
le. Conducerea BVB a demonstrat extra-
ordinar de mult profesionalism ºi dedi-
care în eforturile de a asigura servicii
consecvente ºi fiabile pieþei, iar piaþa ar
trebui sã fie recunoscãtoare pentru ace-

stea. Dar nu cred cã este suficient de recunoscãtoare.
Problemele sunt legate de piaþa însãºi. BVB a crescut de la

doar 6 titluri la deschidere pânã la aproximativ 100 în primele 6
luni. De atunci însã, numãrul titlurilor tranzacþionate nu a cre-
scut conform aºteptãrilor, iar volumul de tranzacþionare rãm-
âne scãzut. În consecinþã, piaþa nu a ajuns la o dimensiune la
care sã poatã satisface nevoile investitorilor mai mari, ale fon-
durilor de pensii ºi ale altor instituþii investiþionale. Sunt insu-
ficiente titluri majore precum cele ale SIF-urilor, Petrom, BRD
etc, pentru a putea constitui un portofoliu decent de risc pentru
un investitor mai mare, iar titlurile rãmase, mici ºi mijlocii, nu
asigurã un volum suficient pentru tranzacþionare între investi-
torii mai mici. Cu toate acestea existã aproximativ 70 de firme
de brokeraj! Un numãr fenomenal în raport cu capitalizarea
Bursei. M-am întrebat adesea ce fac aceste firme toatã ziua, din
ce-ºi asigurã existenþa? Când îi întreb pe oamenii din piaþã, pri-
mesc rãspunsuri vagi ºi evazive. Din câte se pare, firmele de
brokeraj îºi fac banii pe piaþa interbancarã ºi din unele tranzac-
þii intermediate pentru câþiva clienþi. Îºi asigurã astfel un trai
modest, mãnâncã, dorm – ºi nu prea multe alte lucruri.

Aceste firme se vor reuni marþi la AGA BVB ºi sunt foarte scep-
ticã de faptul cã vor lua în calcul, cu atât mai puþin discuta, ce ar
trebui sã facã piaþa, care este viitorul Bursei, care este potenþia-
lul acesteia ºi ce ar mai putea face ele, situate pe axa pieþei. De
fapt, ar fi foarte interesant sã adresãm aceastã întrebare fiecãre-
ia dintre ele: care este rolul Bursei în economie, ca cea mai largã
piaþã, ºi care este rolul brokerului în acest context? La rândul ei,
aceastã întrebare conduce la o alta: care ar trebui sã fie strategia
pe termen lung a Bursei?

Aceastã analizã ar trebui efectuatã de Comitetul membrilor
Bursei ºi ar trebui sã fie rezultatul gândirii colective a brokerilor
ce formeazã Bursa. Iatã ce le ofer spre considerare.

(continuare în pagina 3)

Alan Greenspan: “Criza creditelor ipotecare
era de aºteptat”
l Fed nu are puterea sã previnã asemenea situaþii

Fostul preºedinte al bãncii
centrale a SUA (Federal Re-
serve – Fed), Alan Green-
span, vede în criza creditelor
ipotecare cu risc ridicat (sub-
prime) din SUA “un accident
care era de aºteptat sã se
întâmple”, dat fiind cã a ur-
mat unei perioade de creºteri
globale fãrã precedent, care
le-a dat investitorilor un fals

sentiment de siguranþã.
În opinia lui Greenspan, Fe-

deral Reserve putea face prea
puþin ca sã evite criza izbucni-
tã în luna august. Fostul ºef al
Fed, în vârstã de 81 de ani,
afirmã: “Dupã mai bine de ju-
mãtate de secol în care am ob-
servat cã preþurile explodeazã
ºi apoi cad, am ajuns la con-
cluzia nefericitã cã «baloanele»

nu pot fi dezumflate într-un
mod sigur de o politicã mone-
tarã sau de alte iniþiative, îna-
inte ca febra speculativã sã se
spargã de una singurã”.

Greenspan mai crede cã rã-
dãcina crizei actuale se aflã în
urmãrile Rãzboiului Rece.

Alina Vasiescu
(continuare în pagina 2)
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EDITORIAL

�Câtã vreme libertatea de exprimare va
mai fi permisã în România, nici un atac, din
partea nimãnui, nu mã va opri sã spun sau
scriu ceea ce cred. ªi nici sã acþionez în
conformitate cu principiile ºi valorile la
care am aderat. Asta am fãcut ºi în cazul
legii electorale�.
Citiþi, în pagina 2, articolul �Preºedintele ºi

primul ministru sunt în aer�, semnat de Cristian Pîrvulescu.

Gheorghe Popescu, director general ANL

Banii românilor din strãinãtate ar putea
diminua creºterea deficitului de cont curent

Deficitul de cont curent rãmâne cea mai mare
vulnerabilitate a economiei noastre, aratã ulti-
mele date transmise vineri de BNR. Astfel, soldul
balanþei de plãþi externe a înregistrat un deficit
de 13,346 miliarde de euro în primele nouã luni
ale acestui an, reprezentând 13,7% din produsul
intern brut. Atât analiºtii noºtri financiari, cât ºi
cei din strãinãtate sunt îngrijoraþi de instabilita-
tea indicatorilor macroeconomici ºi în special de
acest deficit care indicã o creºtere în continuare a
inflaþiei ºi o depreciere a monedei naþionale.

Analiºtii Danske Bank ne plaseazã în categoria þã-
rilor cele mai riscante ºi spun cã aceste dezechilibre
vor determina ieºiri masive de capitaluri din þara
noastrã. Cea mai mare parte din deficit este reprezen-
tatÃ de deficitul comercial care a fost în primele nouã
luni ale anului în valoare de 13,8 miliarde de euro, cu
68% mai mare faþã de primele nouã luni din 2006.

Conform aºteptãrilor, transferurile din strãi-
nãtate au crescut considerabil la 4,2 miliarde de
euro, cu 17,27% mai mari faþã de primele nouã
luni ale anului 2006. Numai în luna octombrie,
valoarea totalã a transferurilor a fost de 322
milioane de euro.

Dragoº Cabat, vicepreºedintele Asociaþiei
Analiºtilor Financiari din România, se aºtepta
la acest nivel mare al deficitului de cont curent
ºi anticipeazã o creºtere a acestuia pânã la 17
miliarde de euro.

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 2)

Scenariul alegerilor, între

Andrei ºi Farmache

Alegerile la BURSÃ nu au fost niciodatã
simple întruniri ale brokerilor care sã vo-
teze dupã cum le-ar plãcea lor, ci întot-
deauna au fost precedate de niºte con-
strucþii complicate de negocieri multila-
terale.
La sfârºitul sãptãmânii trecute, favoritul
pentru funcþia de preºedinte BVB pãrea
sã fie Siminel Andrei, în contul cãruia
erau trecute circa 45% din voturi.
Farmache pãrea sã poatã conta pe circa
40% din voturi.
Circa 15% din voturi nu îºi exprimaserã
opþiunea, ele aparþinând unor case de
brokeraj � neînregimentate� sau indepen-
dente în mod tradiþional (brokerii SIF-uri-
lor, Romintrade, GM, Equity etc. ).
Desigur, aceste cifre nu sunt rezultat al
vreunui sondaj, ci reprezintã calcule ba-
zate pe scenarii.
Dacã, însã, ar avea corespondent în reali-
tate, atunci rezultã cã votul de ultim mo-
ment al �independenþilor� va apleca ale-
gerile cãtre Farmache sau Andrei, în mod
hotãrâtor. În plus, în intervalul celor trei
zile de la data acestor calcule ºi pînã la
clipa alegerilor,casele de brokeraj afiliate
bãncilor ºi-ar putea schimba opþiunile din
raþiuni care nu þin de propriile interese.
Desigur, totul este scenariu...

(F.G.)

MOMENT CRUCIAL LA BURSA

Vivien Ashton

Notã: Vivien Ashton a Coordonat programul derulat de Gu-

vernul Britanic (Know How Fund) pentru asistenþã tehnicã

pieþelor de capital ºi BVB între 1994 ºi 1997.

Siminel Andrei Stere Farmache


