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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 27.12.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI nov. 2007 0,93%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 36,6801 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,61 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,65 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,96 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,33 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6751 RON

• Vanguard Protector (20.12.) . . . . . . . . 24,0792 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,09 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10086,29 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . . . 5,07 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,96 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,29 RON

• FON (20.12.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,3537 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,97 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0372 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,4 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,7944 RON

• KD Maximus (25.12.) . . . . . . . . . . . . . 20,1872 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119,77 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,93 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10035,41 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,18 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,76 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,37 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,84 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,639 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,3818 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,25 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117,15 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 11,704 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,18 RON

• KD Optimus (24.12.) . . . . . . . . . . . . . . 11,0291 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10030,85 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,56 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,1613 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,09 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 (21.12.2007)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4943 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4334 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (21.12.2007)
• BET: 9.825,38 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,94%

• BET-C: 6.665,47 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,25%

• BET-Fi: 78.669,68 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,55%

• ROTX: 21.705,00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,18%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (21.12.2007)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,42 RON

• V – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,46 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,48 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,52 RON

E
ste pentru prima
datã când petrecem
Crãciunul fãrã sã
ºtim exact cât vom
plãti pentru gazele

consumate în lunile de iarnã
ale anului 2008. Pe 21 decem-
brie, ANRE (reglementatorul
pieþei de energie) a anunþat cã,
de la 1 ianuarie 2008, electrici-
tatea ºi gazele naturale nu se

scumpesc, preþurile rãmânând
îngheþate la nivelul actual.

Dar pastila dulce oferitã po-
pulaþiei ºi micilor agenþi eco-
nomici cu ocazia sarbãtorilor
de iarnã are un gust amar în fi-
nal. Potrivit anunþului dat vi-
neri de ANRE, nu s-a luat deci-
zia finalã asupra unor even-
tuale modificãri ale preþurilor
gazelor naturale de la 1 ianua-

rie 2008. Altfel spus, ANRE ne
þine în suspans pentru cã nu
s-a decis asupra tarifelor.
Explicaþia datã în comunicatul
oficial este uluitoare: „În urma
analizelor efectuate de depar-
tamentul de specialitate al
ANRE, a rezultat cã preþul ga-
zelor naturale ar trebui sã fie
majorat cu un procent semni-
ficativ. În aceste condiþii,

ANRE a hotãrât sã continue
discuþiile cu operatorii din
sistem pentru a identifica ºi
implementa soluþii prin care
impactul majorãrii preþului
gazelor naturale din import ºi
al ajustãrii tarifelor de distri-
buþie sã fie diminuat.

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 2)

ANRE amânã decizia
majorãrii preþului
gazelor în 2008
l Autoritãþii nu-i convine sã opereze o creºtere semnificativã ºi mai
negociazã cu operatorii

ALERT

ROMÂNIA POATE PROFITA DE PE URMA CRIZEI FINANCIARE MONDIALE, DAR...

Cronica unei crize anunþate
A mai trecut un an de

creºtere economicã pentru
România. Aceasta ar fi vestea
cea bunã. Dacã privim reversul
medaliei, lista este puþin cam
lungã ºi ne îndeamnã sã revizu-
im serios prognozele pentru
noul an.

Cum este poziþionatã
România pentru a face faþã noi-
lor condiþii economice ºi finan-
ciare? Pornim în noul an cu de-
zechilibre externe majore, cu o
inflaþie în creºtere, creºtere
economicã în pierdere de vitezã
ºi cu o structurã macroecono-
micã distorsionatã de “explo-
zia” sectorului construcþiilor.
Cu circa un an în urmã, am
încercat sã aducem argumente
în sprijinul ipotezei cã trãim
într-o “þarã a lui Potemkin”.
Evoluþia economicã ºi financia-
rã a României din 2007 a confir-
mat acea ipotezã. Mai mult, deteriorarea semnificativã a indica-
torilor macro din ultimele luni a contribuit la rãspândirea ºi în
mediile de afaceri a tezei “creºterii economice false”.

Aici intervine elementul de oportunitate pentru România. Cri-
za financiarã internaþionalã, care va fi urmatã cu siguranþã ºi de
una economicã, poate facilita o adaptare rapidã ºi o poziþionare
bunã pentru o nouã etapã de creºtere. Nu trebuie sã uitãm cã
termenul de “crizã” provine din greaca veche, iar una dintre
semnificaþiile sale este ºi aceea de “oportunitate”.

Pânã în 2007, investitorii strãini au “trecut cu vederea” defi-
cienþele structurale ale economiei româneºti. În 2008 ne vom
confrunta cu “radicalizarea” atitudinii negative a pieþelor strãine
faþã de economia noastrã. Analiºtii strãini sau locali pot sã
greºeascã în avertismentele lor, nu ar fi prima ºi nici ultima datã,
dar aici trebuie sã ne concentrãm asupra percepþiei investitori-

lor strãini, de care depinde
finanþarea deficitelor noastre în
creºtere.

Aprecierea acceleratã a leu-
lui, pânã la mijlocul anului
2007, ar putea fi rezultatul
orientãrii nediscriminate cãtre
pieþele emergente, în condiþiile
unei deteriorãri a situaþiei de pe
pieþele dezvoltate. Motivaþia a
fost datã, probabil, de speranþa
“decuplãri i” r itmurilor de
creºtere economicã. Magnitu-
dinea crizei financiare interna-
þionale, cu efecte tot mai vizibile
asupra economiilor reale, a
condus la invalidarea acestei
ipoteze a decuplãrii. Ajustãrile
masive de portofolii la nivel
global vor afecta, în mod sigur,
ºi pieþele emergente, mai ales
pe cele cu dezechilibre majore.

Cererea internã puternicã
din ultimii ani a fost alimentatã

de creºterea explozivã a creditãrii, care la rândul ei a fost deter-
minatã de politica monetarã promovatã de BNR. Dobânzile reale
foarte scãzute sau negative din Europa Centralã ºi de Est au
contribuit la crearea acestei iluzii a creºterii economice. O anali-
zã de la Danske Bank aratã cã “dobânzile reale sunt semnificativ
mai mici decât ritmul creºterii reale pe termen lung a economii-
lor”. Actualele condiþii nu mai sunt sustenabile nici mãcar pe
termen mediu.

Dezechilibrelor din sectorul privat al economiei noastre li se ada-
ugã politicile fiscale pro-ciclice promovate de guvern. Considerãm
cã bugetul adoptat pentru 2008 reprezintã un extraordinar exerci-
þiu de optimism, care nu are legãturã cu realitatea economicã.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 2)

PAGINA 7 – SOCETÃÞI EMITENTE:
üNegocieri salariale dificile la „ArcelorMittal Tubular Products” Iaºi

ü “Electroceramica” Turda ºi-a majorat capitalul social la peste 2,25
milioane lei

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
ü “Aectra” România – 45 milioane de euro cifrã de afaceri în acest

an

ü “Agricola” Bacãu a inaugurat o fabricã de salamuri crude-uscate
Salbac Dry Salami

ü Austriecii de la New Frontier Holding au finalizat achiziþia compa-
niei de IT “Romsys”

ü Salariaþii din combinatul gãlãþean au primit câte 300 de lei prima
de Crãciun

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
üElectrica” se înarmeazã cu studii de fezabilitate pentru a deveni

producãtor din surse regenerabile

ü Standard & Poor’s a urcat ratingul pentru datoria pe termen lung
al CFR Marfã de la ‘CCC’ la ‘B-’

ü Vânzãrile de vin sunt mai mari cu pânã la 75% în perioada sãrbã-
torilor de iarnã

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
ü ArcelorMittal” va fi unicul acþionar al “Acindar Industria Argentina

de Aceros”

ü Inflaþia pune probleme din ce în ce mai mari Franþei

ü “Gaz de France” rãscumpãrã 2,5% din acþiunile sale

ü “Philips” cumpãrã “Respironics” pentru 3,6 miliarde de euro

ü “Toyota” are o fabricã nouã în St. Petersburg

PAGINA 11 – AFACERI:
ü “Viscri” nu primeºte turiºti strãini de sãrbãtori

üNoile reglementãri ale Codului Fiscal vor intra în vigoare la 1 ia-
nuarie

üRomânia, pe locul trei în UE la comenzile industriale

ü Prezenþãagresivãamesajelornesolicitatede tipphishing înRomânia

üCirca un milion de turiºti au vizitat Bucureºtiul în primele zece
luni

PAGINA 12 – BURSA CONSTRUCÞIILOR:
üComisia Europeanã a aprobat Programul România-Bulgaria

ü Peste 46 milioane de euro prin programul european Facilitatea de
Tranziþie 2007

ü Au fost vândute circa 80% din apartamentele ansamblului “Gran
Residencia” din Otopeni

EDITORIAL
ªi dacã, la sfârºitul anului, Cãlin Popescu Tãricea-
nu mai este prim ministru - deºi puþini îi dãdeau
ºanse reale de supravieþuire - asta se datoreazã,
paradoxal, tocmai lui Traian Bãsescu. Cãci, atâta
vreme cât Traian Bãsescu îºi dedicã timpul inter-
pretãrii partiturii, amuzantã, se vede treaba, a
preºedintelui „jucãtor”, ºi niciodatã nu îºi asumã
ºi rolul constituþional de arbitru, pentru ceilalþi ac-
tori politici nu prea mai existã alternative.

Citiþi în pagina 2, articolul “Clovnerii de post(tranziþie)”, semnat de Cristian
Pîrvulescu

Specialiºtii din domeniul energetic au
arãtat, în repetate rânduri, cã amânarea
majorãrilor necesare doar de dragul po-
pularitãþii în campaniile electorale nu
face decât sã prelungeascã momentul
pânã la care preþul va trebui aplicat con-
form cu costurile reale. Astfel impactul
unei creºteri puternice va fi suportat,
mai devreme sau mai târziu, de consu-
matori ºi va fi mult mai dur decât aplica-
rea unei creºteri graduale.
Mulþi specialiºti au arãtat cã negocie-
rea ca la piaþã a preþurilor utilitãþilor,
fãrã nici o legãturã cu costurile reale
ci doar cu popularitatea în sondaje a
guvernanþilor, nu face decât sã pre-
lungeascã agonia sistemului energe-
tic naþional. Jean Constantinescu,
preºedintele IRE ºi expertul angajat
de USAID sã analizeze impactul pre-
þurilor la energie asupra consumato-
rilor, susþine cã þara noastrã aplicã o
politicã greºitã de subvenþionare.
Domnia sa a arãtat cã subvenþiona-
rea prin tarif, aplicatã în prezent, este
ineficientã faþã de ajutoarele sociale
acordate direct celor care nu îºi permit
sã plãteascã facturile la utilitãþi. Acesta
din urmã este sistemul agreat de
Uniunea Europeanã, iar þara noastrã
continuã sã amâne aplicarea lui ºi
dupã integrare.

Acþiunile de pe Rasdaq

- performerele pieþei

de capital autohtone

în 2007
Piaþa Rasdaq a cunoscut o evoluþie spectaculoasã în anul

2007, multe din societãþile listate oferind investitorilor randa-
mente foarte ridicate.

“Piaþa Rasdaq a oferit nu numai creºteri semnificative, dar ºi
momente de scãdere importantã, corecþiile faþã de maximele din
iulie fiind mult mai drastice pe Rasdaq faþã de Cota BVB”, ne-a
spus Anca Dumitru, director Rasdaq.

Indicele Rasdaq-Compozit a înregistrat o creºtere cu peste
90% pânã la data de 21 decembrie 2007, iar Rasdaq-II l-a
depãºit, înregistrând o apreciere de la începutul anului cu 95%.
Dacã valorile de închidere ale celor doi indici au fost de 4628, ºi
respectiv, 8.201 de puncte, acestea au fost departe de maximele
înregistrate în timpul anului: aproape 6000 de puncte pentru
Rasdaq-Compozit, în luna iulie, luna în care Rasdaq-II a depãºit
de câteva ori pragul de 11.000 de puncte.

“Valoarea tranzacþionatã pe Rasdaq în aceastã perioadã a
depãºit 4 miliarde lei, adicã de cinci ori valoarea tranzacþionatã
în anul precedent, ceea ce demonstreazã interesul crescut pen-
tru acest segment de piaþã, interes reflectat ºi în recepþionarea
de cereri de completare a raportãrilor de la emitenþi, primite prin
e-mail de la investitori”, a mai adãugat doamna Dumitru.

Numãrul ofertelor derulate în 2007 a fost acelaºi ca ºi în anul
precedent (75, faþã de 76 în 2006), ofertele de preluare constitu-
ind mai mult de jumãtate din acestea (47).

Potrivit doamnei Dumitru, delistãrile au continuat ºi în 2007,
când au pãrãsit piaþa peste 400 de companii, fiind vorba, în ge-
neral, de companii netranzacþionate.

Adina Ardeleanu
(continuare în pagina 2)

ANALIªTII ANTICIPEAZÃ:

Preþul petrolului va

creºte ºi în 2008
l Cotaþia medie va fi una record: peste

77 dolari/baril
Creºterea record a preþului petrolului, care a avut loc în 2007,

va continua anul viitor, iar media cotaþiilor de pe piaþa de profil
va fi de peste 77 de dolari barilul, aratã un sondaj realizat de
agenþia Reuters. Conform acesteia, motivele creºterii preþului
barilului de þiþei sunt livrãrile “strânse” ale OPEC (Organizaþia
Þãrilor Exportatoare de Petrol) ºi tensiunile din Orientul Mijlo-
ciu, care ameninþã exporturile de profil din anumite þãri.

Potrivit sondajului Reuters, realizat, în decembrie, pe un
eºantion de 36 de analiºti, preþul petrolului brut tranzacþionat la
Bursa din New York va atinge o medie record de 77,62 dolari/ba-
ril în 2008, estimarea fiind mai mare cu 3,19 dolari faþã de preþul
preconizat în analiza de luna trecutã.

Anul acesta, preþul mediu al petrolului a fost de 71,76 dolari.
Un studiu realizat de banca de investiþii “Merrill Lynch” noteazã:
“Judecând dupã atitudinea OPEC, care nu vrea sã-ºi majoreze
producþia dupã ce cotaþia petrolului a trecut de 99 dolari/baril,
se pare cã preþurile mari se vor menþine ceva vreme”.

Amintim cã, la data de 5 decembrie, OPEC a decis sã-ºi menþi-
nã cotele de producþie, fãrã sã ia în seamã solicitãrile þãrilor con-
sumatoare de petrol, care se confruntau cu un preþ tot mai mare.
La data de 21 noiembrie, cotaþia petrolului brut a atins recordul
maxim al tuturor timpurilor, la New York: 99,29 dolari barilul.

Analiºtii de la “Goldman Sachs” cred, la rândul lor, cã preþul
petrolului va urca anul viitor, estimãrile acestora fiind ºi mai
mari. Cei de la “Goldman Sachs” anticipeazã cã, în 2008, preþul
petrolului va depãºi 95 de dolari pe baril la New York. Potrivit lor,
pânã la finele anului viitor, am putea asista la o cotaþie de 105
dolari barilul.

Revenind la studiul Reuters, analiºtii cred totuºi cã, pe termen
lung, situaþia se va mai calma, iar pânã în 2010 preþul petrolului
va avea o medie de peste 70 de dolari pe piaþa SUA. Estimarea
este de 70,60 dolari/baril pentru 2010.

Alina Vasiescu

Anca Dumitru, director Rasdaq


