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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 4.01.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI nov. 2007 0,93%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni (3.01.). . . . 36,1014 RON

• BCR Clasic (3.01.). . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,62 RON

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

• Orizont (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,96 RON

• Tezaur (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,33 RON

• Stabilo (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6989 RON

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

• BCR Obligatiuni (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . 10,09 RON

• BCR Europa Conservator (3.01.). . . . 10092,47 RON

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

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,97 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,48 RON

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

• Intercapital (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,97 RON

• Napoca (3.01.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0445 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,54 RON

• Active Dinamic (31.12.) . . . . . . . . . . . . 23,2901 RON

• KD Maximus (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . 20,2206 RON

• BCR Expert (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . 119,68 RON

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

• BCR Europa Avansat (3.01.) . . . . . . . 10040,92 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,21 RON

• BCR Dinamic (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . 24,75 RON

• Capital Plus (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,37 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,82 RON

• Integro (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7207 RON

• FMT (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,8943 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,27 RON

• Concerto (28.12.). . . . . . . . . . . . . . . . . . 117,18 RON

• FDI Bancpost Active Balanced (3.01.) . 11,6992 RON

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

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

• BCR Europa Mixt (3.01.) . . . . . . . . . . 10036,68 RON

• Simfonia 1 (28.12.) . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,57 RON

• FDI Bancpost Plus (3.01.) . . . . . . . . . . 11,1688 RON

• BCR Monetar (3.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . 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 (03.01.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5971 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4377 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (03.01.2008)
• BET: 9.567,16 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,63%

• BET-C: 6.521,06 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,17%

• BET-Fi: 76.616,79 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,61%

• ROTX: 21.058,64 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,98%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (03.01.2008)
• Dolar

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

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,47 RON

• EURO

• C – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 3,53 RON

• V – Edmond. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,545 RON

D
eficitul de cont cu-
rent va reveni, în
mod cert, la un nivel
sustenabil, proble-
ma cea mai impor-

tantã este cum. Consecinþele
sunt total diferite dacã revine
într-un mod lin, comparativ cu
cele ce ar rezulta dintr-o ajustare
abruptã, considerã Lucian Croi-
toru, consilierul Guvernatorului
BNR pe probleme de politicã mo-
netarã. Domnia sa este de pãrere
cã orice modificare abruptã a fi-
nanþãrii deficitului se va reflecta
în deprecierea monedei ºi în
probleme la nivelul firmelor ºi
gospodãriilor. Pentru o ajustare
gradualã a deficitului este nece-
sar ca investitorii strãini sã vadã
un mix de politici macroeceono-
mice coerent ºi adecvat situaþiei.
Este important ca investitorii sã
perceapã cã autoritãþile conside-
rã problema ºi iniþiazã mãsuri
pentru remedierea acesteia.
Astfel, pentru asigurarea unui
“softlending”, BNR trebuie sã ia
mãsuri credibile pentru stoparea
creºterii inflaþiei, iar Ministerul
Economiei ºi Finanþelor trebuie
sã adopte o politicã fiscalã antici-
clicã ºi o politicã ponderatã a ve-
niturilor salariale.

“Trebuie sã mai precizãm cã
deficitul de cont curent de 14%
din produsul intern brut aparþi-
ne aproape în întregime secto-
rului privat”, a mai spus Lucian
Croitoru. Anul acesta contribu-
þia investiþiilor strãine la finan-
þarea deficitului de cont curent
a scãzut ºi, în schimb, a crescut
contribuþia datoriei strãine pri-
vate, ceea ce accentueazã vul-
nerabilitatea externã asociatã

cu dimensiunea deficitului. Nu
existã mãsuri administrative
care sã limiteze deciziile secto-
rului privat care considerã ne-
cesar sã îºi finanþeze investiþiile
cu împrumuturi din strãinãta-
te, apreciazã Lucian Croitoru.
Sectorul privat este raþional, iar
deciziile sale sunt motivate de
raþionalitãþi microeconomice.
Aºa este normal ºi aºa trebuie
sã se întâmple. În limitarea defi-
citului de cont curent existã un
rol pentru guvern. Guvernul ar
trebui sã facã mai mult loc sec-
torului privat prin controlul sol-
dului bugetului general consoli-
dat, inclusiv prin realizarea de
surplusuri fiscale.

“Dar nu cred cã asta ar putea

fi posibil într-un an electoral”,
considerã Lucian Croitoru.

În timp ce politica fiscalã
trebuie sã nu fie prociclicã,
cheltuielile trebuie realizate
conform programului propus.
Politica fiscalã trebuie sã dove-
deascã o creºtere a capacitãþii
de cheltuire a banilor publici,
inclusiv pentru investiþii, ºi sã
demonstreze cã acestea nu se
fac ad-hoc ci pentru satisface-
rea unor prioritãþi sociale.
Cheltuielile ad-hoc nu sunt
compatibile cu eficienþa. Mi-
nisterul Finanþelor suferã de o
lipsã de credibilitate din cauza
faptului cã, pânã în ultimele
douã luni din an, a realizat
surplus bugetar ºi cãtre

sfârºitul anului s-au fãcut
cheltuieli astfel încât sã se rea-
lizeze deficitul prognozat.
Acest model de cheltuire a fost
vãzut în ultimii zece ani, el con-
tribuind la formarea anticipaþii-
lor despre comportamentele vii-
toare ale guvernului. Acest mo-
del nu ajutã la ancorarea antici-
paþiilor inflaþioniste. De cele
mai multe ori el rezultã într-un
exces de lichiditate. Cel mai
grav este cã surplusul din pri-
mele 10 luni ale anului este rea-
lizat prin neîndeplinirea progra-
mului de investiþii publice,
apreciazã Lucian Croitoru.

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 6)

LUCIAN CROITORU, DESPRE 2008:

Þinta de inflaþie este
realistã

ALERT

10,6 milioane de lei - investiþii
în Aeroportul “Henri
Coandã”

Valoarea investiþii-
lor derulate anul tre-
cut pe Aeroportul
“Henri Coandã” se ri-
dicã la peste 10,63 mi-
lioane de lei, ne-au
precizat surse oficiale
din cadrul companiei
aeroportuare. Printre
investiþiile realizate în
2007 se aflã dezvolta-
rea ºi modernizarea
aeroportului - faza a
II-a ºi faza a II-a extin-
sã. Valoarea contrac-
tatã în 1991 se cifrea-
zã la circa 2,34 milioa-
ne de lei ºi peste 69,4
milioane de USD, poti-
vit surselor citate.
Antreprenorul general al lucrãrilor este societa-
tea “Romairport”, anul prevãzut pentru finali-
zare fiind 2008. Pe parcursul anului precedent,
au fost recepþionate infrastructura ºi balizajul
pentru extinderea cãii de rulare „Oscar” ºi a
bretelei de degajare rapidã „Victor”, etajul I (flux
pasageri) al Corpului de legãturã dintre Termi-
nalele Sosiri Internaþionale/Curse Interne ºi
Plecãri Internaþionale, parterul ºi subsolul
Corpului de legãturã dintre Terminalele Sosiri
Internaþionale/Curse Interne ºi Plecãri
Internaþionale.

O altã lucrare derulatã pe Aeroportul Henri
Coandã este sistemul perimetral de securitate,
a cãrui valoare contractatã depãºeºte 21 mi-

lioane de euro. În acest
caz, antreprenorul ge-
neral este “Magal Se-
curity Systems” Ltd. ªi
aceastã investiþie va fi
terminatã tot în aest
an.

Sistem de control în
ceea ce priveºte acce-
sul cãtre ghiºeele
check-in, care se ri-
diCã la 109.957,16
euro, a fost realizat de
UTI GEMMO. Lucra-
rea a fost deja recep-
þionatã.

Lucrãri de reparaþii
au fost derulate ºi la
pista de decolare-ate-
rizare nr.2. Investiþia

are o valoare contractatã de aproximativ 11,26
milioane de lei, iar constuctorul este asocierea
formatã din “Romprest Service”, “Consitrans”,
“PA&CO International”, “Kutter International”
Romania ºi Societatea Comercialã de Construc-
þii Napoca. În 2007 au fost executate lucrãri în
valoare de aproape 3,38 milioane de lei.

Sursele de finanþare a investiþiilor derulate
anul trecut au fost constituite din veniturile
proprii ale societãþii, de la bugetul de stat asi-
gurându-se rambursarea creditului extern ºi a
dobânzilor aferente.

Emilia Olescu
(continuare în pagina 2)

EDITORIAL
Presiunile exercitate asupra economiei reale de
furtunile financiare, de macro conflictele ºi ten-
siunile politice ale lumii, de reducerea drasticã a
resurselor energetice clasice, antrenînd creºte-
rea preþurilor dincolo de limite care acum doar un
deceniu nu puteau fi concepute, decît într-un
scenariu de coºmar, distrugerile de mediu ºi po-
sibila degradare rapidã a condiþiilor care au îngã-
duit pînã acum o civilizaþie urbanã excelînd în

abuzuri, risipã ºi distrugeri de toate felurile, sunt tot atîtea surse ale unei cri-
ze care, odatã globalizatã, ar putea distruge chiar premisele globalizãrii, aºa
cum o cunoaºtem azi. În cel mai rãu dintre scenarii, 2008 ar putea fi poarta
cãtre o lume ostilã, în care decuplarea radicalã a lumii bogate de cea a sãra-
cilor sã devinã condiþie de supravieþuire.
Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Menirea ursitoarelor”, semnat de Cornel
Codiþã.

Cotaþii record
pentru þiþei ºi aur

Preþul þiþeiului brut s-a menþi-
nut, ieri, în jurul pragului de 100
de dolari barilul, atins pentru
prima oarã la data de 2 ianuarie
anul acesta, în condiþiile în care
Organizaþia Þãrilor Exportatoa-
re de Petrol (OPEC) considerã cã
nu poate sã facã nimic pentru
reducerea cotaþiilor. În plus,
piaþa a fost influenþatã de faptul
cã SUA au refuzat sã elibereze þi-
þei din stocurile de urgenþã.

Petrolul brut cu livrare în fe-
bruarie a avut un preþ de 99,98
dolari barilul în ºedinþa elec-
tronicã de la New York Mercan-
tile Exchange, în creºtere cu
36 de cenþi sau 0,4% faþã de
ziua anterioarã. În 2 ianuarie,
cotaþia a câºtigat 3,64 dolari
sau 3,8%, încheind ziua cu re-
cordul de 99,62 dolari/baril,
dupã ce atinsese pragul de 100
de dolari barilul.

La ICE Futures Europe, pre-
þul petrolului Brent cu livrare
în februarie a urcat cu 66 de
cenþi (0,7%), la recordul de
98,50 dolari/baril.

Tot ieri, preþul aurului a atins
un nivel record pentru a doua zi
consecutiv, deprecierea dolaru-
lui generând o cerere mare pen-
tru acest metal preþios.

Cotaþia aurului cu livrare
imediatã a crescut cu 10,35 do-
lari (1,2%) la Londra, ieri dimi-
neaþã, ajungând la 867,90 dolari
uncia. În jurul orei locale 13:30,
preþul era de 859,02 dolari/un-
cie. În 2007, preþul aurului a
crescut cu 31%.

Alina Vasiescu

ÎN JUMÃTATE DE AN, DOBÂNDIM

Platforma informaticã
pentru piaþa regionalã
de energie

Operatorul comercial al pieþei noastre de energie – OPCOM
SA va finaliza, la jumãtatea acestui an, platforma informaticã
pentru tranzacþiile spot de pe viitoarea piaþã regionalã. Pentru ca
platforma sã fie utilizatã de cât mai multe þãri din regiune, este
nevoie ºi de decizii politice ale guvernelor respective. Un lucru
nu tocmai uºor de obþinut. Bulgarii au fost primii interesaþi de
crearea unei burse regionale de energie electricã. Proiectul a
stârnit ºi interesul maghiarilor, în condiþiile în care þinta Uniunii
Europene este sã creeze o piaþã unicã, dupã constituirea ºi
consolidarea celor regionale.

Primul pas în constituirea pieþei regionale cu sediul la Bucu-
reºti este ca vecinii noºtrii sã doreascã sã participe la aceastã
piaþã ºi sã utilizeze serviciile de tranzacþionare oferite de
OPCOM. Al doilea pas este ca þãrile implicate în proiect sã accep-
te reglementãri ºi reguli comune pentru tranzacþionare. Ultimul
pas este ca toate þãrile sã accepte riscurile nivelãrii preþurilor în
regiune.

Lucian Palade, director în cadrul OPCOM, ne-a precizat cã
funcþioneazã deja un grup de lucru cu bulgarii, care vor sã punã
ºi ei bazele unei pieþe centralizate de tranzacþionare a energiei.
Reprezentanþii OPCOM au efectuat, în acest sens, un program
de training, în cursul lunii decembrie. Domnul Palade ne-a ex-
plicat: „Faptul cã deþinem deja platforma informaticã necesarã
pentru tranzacþiile regionale cu energie, acum aflatã în curs de
implementare, este un atu puternic pentru þara noastrã. Bulga-
rii nu trebuie decât sã se convingã cã au nevoie de o piaþã spot de
energie ºi apoi sã utilizeze platforma deþinutã de OPCOM. Prac-
tic, noi le furnizãm, într-o primã etapã, un serviciu de
tranzacþionare. Acest lucru nu înseamnã cã se creeazã o zonã
comunã de preþ România-Bulgaria”.

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 2)

Record de oferte

publice la Bursa din

Varºovia
Anul 2007 a fost plin de provocãri pentru Bursa din Varºovia

ºi, în acelaºi timp, marcat de realizãri demne de a fi menþionate,
precum numãrul record de oferte publice iniþiale.

“Vom închide anul cu un numãr record de oferte publice iniþiale
ºi cu o valoare record a acestor oferte”, ne-a declarat Ludwig Sobo-
lewski, preºedintele Warsaw Stock Exchange (WSE). Mai mult de
100 de companii noi (n.r. - 105) s-au alãturat celor douã pieþe ale
Bursei poloneze: WSE Main List (n.r. - piaþa principalã) ºi NewCon-
nect (n.r. - sistem alternativ de tranzacþionare). Emitenþii au strâns
aproximativ cinci miliarde de euro de pe piaþa principalã.

Lansarea NewConnect pe 30 august, o platformã secundã de
tranzacþioare pentru atragerea de capital pentru finanþarea dez-
voltãrii companiilor “tinere” a fost o altã realizare a Warsaw
Stock Exchange în 2007.

NewConnect a fost întâmpinatã cu interes de paticipanþii la
piaþã, 24 de companii lansând IPO-uri (n.r. - oferte publice ini-
þiale) pe acestã piaþã, potrivit domnului Sobolewski.

Preºedintele WSE ne-a mai spus: “Cum orice investitor isteþ
ºtie cã performanþele istorice bune nu garantezã profituri viitoa-
re, nu ne limitãm la sãrbãtorirea recordurilor impresionante de
tranzacþionare ºi IPO-uri în 2007, ci vom face în continuare paºi
strategici sã menþinem competitivitatea WSE ºi pe viitor. Cred cã
Varºovia are potenþial ºi este gata sã devinã centru nodal
financiar pentru Europa Centralã ºi de Est”.

În acest scop, WSE a început discuþii cu mai mulþi operatori de
piaþã din Europa Centralã ºi de Est. “Am semnat un memorandul
de înþelegere cu cea mai mare bursã din Ucraina (PFTS), am înche-
iat un parteneriat cu Bursa Monetar Financiarã ºi de Mãrfuri Sibiu
ºi suntem interesaþi sã achiziþionãm un pachet de acþiuni ale
«Ljubljana Stock Exchange»”, a mai precizat Ludwig Sobolewski.

Pe 12 octombrie 2007, Warsaw Stock Exchange a devenit ac-
þionar al Bursei sibiene prin participarea la majorarea capitalu-
lui social al acesteia. WSE a achiziþionat 1,8% din Bursa deriva-
telor din Sibiu pentru 937.600 lei.

Adina Ardeleanu
(continuare în pagina 2)

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL:
ü Acþiunile SIF - vedetele pieþei în 2008

ü TURISM: Actualele condiþii nu asigurã o evoluþie favorabilã anul
viitor

üBursa din Sibiu a lansat noi contracte pe cursul leu/euro

üMarket maker-ul la BVB la un pas de funcþionare

PAGINA 6 – BÃNCI:
ü “Anul 2008 va fi perioada consolidãrilor pe toate segmentele de

piaþã”

üObiectivul “UniCredit Þiriac Bank” este un profit sustenabil ºi pe
termen lung

PAGINA 7 – SOCIETÃÞI EMITENTE:
üOpinia sindicaliºtilor ieºeni: "Antibiotice" prea ieftin

üMajorarea capitalului “Oltchim” a fost amânatã

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
üBunurile din Casa de Oaspeþi din Bucium a lui Ceauºescu vor fi

scoase la licitaþie

ü Aproape un milion de euro pentru organizarea “Class One Roma-
nian Grand Prix” la Mamaia

ü “Green Net” îºi diversificã gama produselor de lux

ü “Markam Fashion” intrã pe piaþa de modã din România prin deschi-
derea a douã magazine în 2008

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
ü “Electrica” a cumpãrat energie de la “Complexul Turceni”

ü PLASAMENTE ALTERNATIVE: Speranþa într-un an matur ºi bine-
cuvîntat

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
ü “L’Oreal” ar putea deveni acþionar la “Giorgio Armani”

ü Listãrile de la New York au adus mai mulþi bani decât cele de la
Londra

üOPEC nu poate face nimic pentru scãderea preþului petrolului

PAGINA 12 – BURSA CONSTRUCÞIILOR:
ü “Colas” România va reface drumurile braºovene din fonduri pro-

prii

ü Acord de mediu pentru construirea pasarelei „Octav Bãncilã” din
Iaºi

Consilierul Guvernatorului BNR, Lucian Croitoru, susþine cã ºocul privind scumpirea produselor
agroalimentare nu este de naturã temporarã, ºi este alimentat de o tendinþã pe plan mondial


