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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 20.12.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI nov. 2007 0,93%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 36,7412 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,5 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,45 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,89 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,31 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6377 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,0792 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,08 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10082,04 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,9754 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,88 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,87 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,3537 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,87 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0145 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,11 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,921 RON

• KD Maximus (19.12.) . . . . . . . . . . . . . . 19,8621 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115,5 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,82 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10028,73 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,28 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,29 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,74 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5849 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,6519 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,22 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117,09 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 11,5371 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,13 RON

• KD Optimus (19.12.) . . . . . . . . . . . . . . 10,9654 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10025,69 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,55 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,1519 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,08 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 (19.12.2007)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5424 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4612 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (19.12.2007)
• BET: 9.519,86 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,17%

• BET-C: 6.484,47 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,09%

• BET-Fi: 80.092,12 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,37%

• ROTX: 21.119,71 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,18%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (19.12.2007)
• Dolar

• C – Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,44 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,47 RON

• EURO

• C – Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,51 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,56 RON

P
rima tranzacþie cu
drepturi de alocare
“Transgaz”, aferente
acþiunilor din oferta
publicã iniþialã

desfãºuratã recent, a fost rea-
lizatã ieri la preþul de 321
lei/drept de alocare, mai mare
cu 67,25% faþã de preþul din
IPO (n.r.- initial public offer).

În ºedinþa de ieri, cel mai
mult au câºtigat cei care au
reuºit sã îºi vândã drepturile
de alocare la maximul zilei, de

340 lei/titlu, înregistrând un
câºtig de 77,15%. Ultimul preþ
al zilei de ieri a fost de 194,8
lei/drept de alocare, deºi pe
parcursul ºedinþei minimul a
fost de 286,5 lei/drept de alo-
care. Tranzacþiile cu drepturi
au însumat ieri 46,6 milioane
lei, adicã 44% din rulajul pieþei
principale.

Oferta “Transgaz” va fi su-
plimentatã cu încã 2-3 pro-
cente din capitalul social al
transportatorului de gaze în

câteva luni, potrivit ministrul
economiei ºi finanþelor, Varu-
jan Vosganian. “Aceste pache-
te vor reprezenta despãgubiri-
le foºtilor proprietari care au
optat pentru despãgubiri în
acþiuni”, a declarat domnul
Vosganian la deschiderea
ºedinþei de tranzacþionare de
ieri a Bursei de Valori Bucu-
reºti, când au fost listate
drepturile de alocare emise de
Transgaz.

Cu aceeaºi ocazie, Dana Mi-

rela Ionescu, preºedinte “Raif-
feisen Capital & Investment”, a
declarat cã au fost returnaþi toþi
banii aferenþi suprasubscrieri-
lor. Acesta s-a arãtat foarte
mulþumitã de faptul cã IPO-ul
“Transgaz” a atras investitori
noi pe piaþa de capital. Potrivit
doamnei Ionescu, investitorii
strãini au subscris 40,28% din
acþiuni.

Oferta Transgaz, care a cu-
prins 1.177.384 acþiuni în
sumã de 225,96 milioane lei, a
fost subscrisã de aproape 28 de
ori, în echivalentul sumei de
6,306 miliarde lei (1,796 mi-
liarde euro), atrãgând peste
12.000 de subscriitori. Oferta
Transgaz a cuprins douã
tranºe. Tranºa mare, formatã
din 706.430 acþiuni (60% din
total), a fost subscrisã de 38,93
ori, echivalentul a 27,5 milioa-
ne acþiuni, investitorii plasând
5,278 miliarde lei (1,503 mi-
liarde euro). Tranºa micã, for-
matã din 470.954 acþiuni (40%
din total), a fost subscrisã de
11,38 ori, echivalentul a 5,358
milioane acþiuni, investitorii
plasând 1,028 miliarde lei
(292,8 milioane euro).

Bani strânºi de Transgaz din
ofertã, 225,96 milioane lei, vor
fi alocaþi în programul de in-
vestiþii pentru anul 2008.

Adina Ardeleanu

Drepturile de alocare
“Transgaz” au debutat
la Bursã mai scumpe cu
67,25% faþã de oferta
iniþialã

ALERT

Costurile preliminate ale Guvernãrii
Tãriceanu (2005 – 2008): 22.120 milioane euro

Bugetul public naþional, aºa cum este el
convenþionalizat prin litera Constituþiei,
va primi suficiente voturi pentru a fi tri-
mis spre promulgare ! Puterea, Antipute-
rea ºi sateliþii lor (de drept, de ocazie sau
de nevoie) vor însã cale liberã jafului final.
ªi liberal ! Dacã va fi promulgat, « în cel
mai bun caz », guvernarea Tãriceanu I +
Tãriceanu II ne va costa, cu beneficii nule,
76.840 milioane RON, sumã care, la cur-

sul mediu de schimb al fiecãrui an, înse-
amnã circa 22,12 miliarde euro ! Dacã
Banca Naþionalã îºi va fructifica autono-
mia pe care ºi-a apropriat-o ºi va condiþio-
na ferm intervenþiile sale (anti-inflaþioni-
ste ºi anti «anemie » valutarã a leului) de
reconsiderarea pro-stabilitate ºi, deopo-
trivã, pro-dezvoltare realã a politicilor pu-
blice avute în vedere de Guvern, costurile
guvernnrii (efortul financiar al României)

ar putea scãdea la circa 20,0 miliarde
euro!

Cursul mediu de schimb utilizat la

conversia sumelor din RON în

echivalent euro:

2005 2006 2007 2008

1 euro=
3,62 Ron

1 euro =
3,52 Ron

1 euro =
3,38 Ron

1euro =
3,50 Ron

n.b. Estimatele cursului mediu de
schimb pentru 2007 (1euro = 3,32 RON) ºi
pentru 2008 (1euro = 3,28 RON) sunt
sub-dimensionate ºi constituie, în cel mai
bun caz, erori inerente datei la care s-a
încheiat constructul BGC (15 octombrie
curent).

Observaþie:
Devalorizarea previzibilã a leului (RON)

faþã de euro ºi dolar (sau în expresie alter-
nativã, aprecierea monedei europene ºi a
dolarului) va genera influenþe semnificati-
ve asupra parametrilor construcþiei buge-
tare ºi, deopotrivã, « miºcãri » nedorite ale
þintelor de nivel ale indicatorilor ma-
cro-economici luate în considerare la pro-
iecþia bugetarã aferentã anului 2008 !

Un corolar trist:
Sub aspectul resurselor bãneºti arun-

cate pe « apa sâmbetei », al pagubei gene-
rate de guvernare, guvernul Tnriceanu II
se revelã de aproape trei ori mai pãgubitor
faþp de guvernul Tãriceanu I!

Ph.D. Daniel Ionescu,
deputat de Vrancea

HAOS ÎN PARLAMENT

În grabã sã plece în vacanþa de
Crãciun, parlamentarii nici nu se
mai uitã la ce voteazã

Deputaþii ºi senatorii vor da
astãzi, la ora 11, votul final la
proiectul bugetului de stat ºi
al bugetului asigurãrilor so-
ciale pe 2008, a anunþat Bog-
dan Olteanu, preºedintele
Camerei Deputaþilor.

Procesul de votare a înce-
put marþi, de la ora 10,00, în
ºedinþã comunã a celor douã
camere.

Graþiela Iordache, membru
în cadrul Comisiei de Buget,
Finanþe ºi Bãnci, din Camera

Deputaþilor, ne-a declarat:
“Dintr-un numãr total de
1.611 amendamente introdu-
se de partidele parlamentare
la Legea Bugetului pe 2008,
au mai rãmas de votat mai
puþin de 800 de amendamen-
te ºi nu am nici un dubiu cã
nu vor fi rezolvate în cursul
zilei de astãzi (n.r. - miercuri).

Cãtãlin Deacu
(continuare în pagina 2)

Anul acesta Moºul a golit sacul devreme, dar
“copiii” nu se “joacã”

Neîncrederea –
instrumentul derivat al
încrederii

Niciodatã pieþele nu l-au aºteptat pe Moº Crãciun cu atâtea spe-
ranþe ca în acest an. Creºterile, normale în anii trecuþi, întârzie sã
se materializeze. Doar preþurile produselor agricole ºi ale energiei
îºi continuã tendinþa fermã pe care s-au angajat de ceva timp.

Într-o perioadã extrem de scurtã, de câteva sãptãmâni, inflaþia
a trecut, însã, dincolo de planul secund al atenþiei bãncilor cen-
trale. Acestea încearcã acum sã reporneascã motorul gripat al
intermedierii financiare prin supraalimentarea cu lichiditãþi.
Scenariul intervenþiei a fost multiplicat ºi distribuit tuturor ac-
torilor pentru evitarea unor “nesincronizãri” în opera bufã
asamblatã ºi pusã în scenã cu atâta grabã.

BEC a oferit miercuri credite pe douã sãptãmâni, în valoare de
circa 350 de miliarde de euro ºi la o dobândã mai micã decât cea
a pieþei, pentru a reduce costurile creditãrii la sfârºit de an, scrie
Bloomberg. Dobânzile overnight ºi cele pentru maturitatea de
douã sãptãmâni au scãzut semnificativ ca urmare a acestei ac-
þiuni, dar nu ºi cele pentru maturitatea la trei luni. Financial Ti-
mes Deutschland a scris, înainte de intervenþia BCE, cã estimã-
rile Bãncii Centrale Europene arãtau un necesar de lichiditate
de circa 260 de miliarde de euro. Este aproape sigur cã
surprizele de acest tip vor continua pentru bãncile centrale.

“Intervenþia este, de fapt, Moº Crãciun pentru cei care au acces
(n.a. - la acest tip de operaþiune). Bãncile centrale continuã sã-i sal-
veze pe cei care nu ºi-au ajustat bilanþurile pentru noua realitate”, a
declarat Erik Nielsen, de la Goldman Sachs, pentru Financial Times.

Încrederea rãmâne, totuºi, cea mai scumpã “marfã” de pe pie-
þele monetare. Opinia lui Michael Schubert, economist la
Commerzbank AG, reflectã acest punct de vedere: “Problema ac-
tualã, a încetãrii creditãrii de cãtre bãnci, nu va fi rezolvatã (n.a.- de
aceastã intervenþie)”.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 2)

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL:
ü AVAS a vândut 7,97% din “Asirom” în cadrul ofertei publice de

preluare iniþiatã de cãtre VIG

ü “Biofarm” cumpãrã noi pachete de acþiuni la SIF-uri în valoare de
circa 4,9 milioane lei

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
ü “ArcelorMittal Galaþi” va investi 117 milioane de dolari în tehnolo-

gie

ü Ioan Niculae a plãtit banii pentru “Nitramonia”

ü Producãtorul orãdean de materiale de construcþii “Adeplast” va
împrumuta 19 milioane de euro

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
ü Piaþa auto româneascã a crescut cu peste 23% la unsprezece luni

ü Proiect de Cod Comercial al pieþei cu amãnuntul de energie electricã

ü „Electrica” vinde, astãzi, pe PCCB, peste 50.000 MWh

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
üBCE vrea ca bãncile europene sã anunþe cât sunt de expuse la cri-

za creditelor

ü “BNP Paribas” a cumpãrat 28,3% din “Impax Group”

PAGINA 11 – AFACERI:
ü Investiþii în creºtere pe piaþa imobiliarã

ü “Real Hypermarket” a investit peste 21,5 milioane de euro într-un

EDITORIAL
Libertatea cuvântului - atât de importantã într-o vre-
me când scrierea era mai degrabã o excepþie, iar par-
lamentele abia se nãºteau ca instituþii politice - s-a
transformat în libertate de exprimare. Forma în care
se realizeazã aceasta e din ce în ce mai penetrantã,
iar impactul sãu poate fi devastator. Aºa cã, de la ve-
chea libertate de a vorbi în faþa unei sãli de câteva
sute de ascultãtori, neîngrãdit ºi critic în raport cu gu-
vernul, la exprimareadupãbunul plac în faþa a zeci de
milioane de oameni, distanþa e imensã.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “«Bye Bye Belgium» sau despre responsa-
bilitate”, semnat de Cristian Pîrvulescu

ÎN ULTIMII ANI

Randament în descreºtere
pe segmentul industrial

Înregistrând o tendinþã descrescãtoare, în ultimii ani, randamentele
de pe segmentul industrial al pieþei imobiliare au scãzut de la 9,5% în
2005 la 8,7% în 2007, apreciazã specialiºtii din cadrul “Coldwell Ban-
ker”. Aceºtia spun cã preþul chiriilor pentru spaþiile de depozitare de
calitate în Bucureºti se situeazã la 53 de euro/mp/an, deºi rata de
ocupare depãºeºte 95%.

Cererea sporitã pentru spaþii moderne cu toate dotãrile necesa-
re caracterizeazã segmentul industrial, sunt de pãrere sursele ci-
tate. Aceastã tendinþã este vizibilã mai ales în marile oraºe, ca Bu-
cureºti, Timiºoara, Cluj-Napoca, Constanþa, Braºov, Arad ºi Ora-
dea (în Bucureºti este concentrat circa 40% din totalul stocului de
spaþii industriale).

Emilia Olescu
(continuare în pagina 11)

Preþul aurului – peste 800 de dolari uncia
Aurul a fost cotat ieri, la Bursa Metalelor din Londra, la peste

800 de dolari uncia, ca reacþie la injectarea de cãtre Banca Cen-
tralã Europeanã (BCE) în sistemul financiar din regiune, în ziua
anterioarã, a sumei record de 348,6 miliarde de euro (501,5 mi-
liarde de dolari). Astfel, a sporit cererea pentru metalul preþios,
care este considerat investiþie sigurã.

Aurul cu livrare imediatã a avut un preþ de 803,67 dolari uncia
la Londra, în creºtere cu 80 de cenþi. La data de 7 noiembrie, co-
taþia aurului a atins recordul de 850 de dolari/uncie, ca urmare
a deprecierii puternice a dolarului faþã de euro. Anul acesta, pre-
þul aurului a urcat cu aproape 26%, la Bursa din Londra.

Analiºtii cred cã ar putea sã scadã încrederea investitorilor în
soluþiile BCE pentru rezolvarea crizei creditelor, iar într-un ase-
menea climat, aceºtia se vor orienta cãtre plasamente sigure.

Tot ieri, preþul platinei cu livrare imediatã a urcat cu 3 dolari la
Londra, ajungând la 1.511 dolari pe uncie. În ziua anterioarã,
cotaþia a atins recordul de 1.523,50 dolari uncia, iar creºterea pe
întregul an a fost de 33%.

Alina Vasiescu

SPECIFICARE

2005 2006 20071 20082 TOTAL
general

2005-2008Tariceanu I Tariceanu II

Milioane euro

1. Deficitul real al Bugetului General Consolidat 3 d.c. -2,087 -1,642 -5,716 -5,117 -14,562

1.a – deficitul bugetului de stat (- 710) (- 237) (- 2.590) (- 1462) (- 5.001)

1.b – pierderi din privatizare (- 36) (- 78) (- 51) - (- 165)

1.c – pierderi Autorit. pt. Valorificarea Activelor Statului
(AVAS)

(- 25) - (- 19) (- 91) ( -135)

1.d – deficit pt. finanþarea CNADN (autostrazi ºi drumuri naþ.) (- 269) (- 363) (- 1.514) (- 683) (- 2.829)

1.e – deficit mascat (transferuri neconvenþionale4) (- 266) (- 280) (- 1.438) (- 634) (- 2.618)

1.f- Serviciul datoriei publice d.c.: (- 1.196) (- 1.432) (- 1.141) (- 1.185) (- 4.954)

* - la datoria publica externa (- 906) (- 1.100) (- 812) (- 896) (- 3.887)

2. Pierderea neta a BNR5 -832 -1,229 -1,340 -1,530 -4,931

3. Avuþie naþionala alienata6 (privatizari fara echivalent) -25 -27 -24 -13 -89

4. Pierderile financiare pure ale guvernarii -2,944 -2,898 -7,080 -6,660 -19,582

5. Contribuþia României la bugetul comunitar - - -1,175 -1,363 2538

6. Efortul fianciar efectiv al României -2,944 -2,898 -8255 -8,023 -22,120

1. Previziunile Guvernului pentru închiderea exerciþiului bugetar curent (guvernul României - Raport privind situaþia macroeconomicn pen-

tru anul 2008 ºi proiecþia acesteia pe anii 2009-2011) ;

2. Proiectul Bugetului general consolidat pentru 2008 (MEFP – Bugetul general consolidat pe anul 2008 - în structurn economicã -)

3. Excedentul real de cheltuieli al BGC în echivalent euro (la cursul mediu de schimb al fiecnrui an) reprezintn suma deficitelor efective ale

bugetelor din structura BGC ;

4. Transferuri de cheltueli între bugete, fnrn echivalent in resursele de finanþare ;

5. Rapoartele anuale ale BNR pe anii 2005 ºi 2006 ;, pentru 2007 ºi 2008, estimnri pe baza ritmului mediu anual 2001-2006;

6. Veniturile din privatizare (valoarea de licitaþie a activelor privatizate) prin care se compenseazn cheltuielile activitnþii ºi care are ca finali-

tate pierderile de la punctul 1b. Vezi ºi articolul meu din ediþia nr.230 (3591) a ziarului Bursa (23 noiembrie, a.c.).


