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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 23.01.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI dec. 2007 0,64%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,2959 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,49 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,59 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,08 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,58 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7647 RON

• Vanguard Protector (22.01.) . . . . . . . . 24,1860 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,15 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10120,29 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,9281 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,58 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,17 RON

• FON (22.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,6855 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,09 RON

• Napoca. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9048 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,67 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,5238 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,2343 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102,92 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10074,72 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,67 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,05 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,95 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,12 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3512 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,2051 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,85 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113,15 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 10,7054 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,72 RON

• KD Optimus (22.01.) . . . . . . . . . . . . . . 10,3014 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10066,78 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,68 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,2186 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,19 RON

CELE MAI MARI DOBÂNZI (%p.a.)
• La vedere: B. Romaneasca. . . . . . . . . . . . . . . 0,75%

• 1 lunã: Carpatica, Libra Bank . . . . . . . . . . . . . 7,25%

• 3 luni: B. Transilvania, Libra Bank . . . . . . . . . . 7,50%

• 6 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%

• 9 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,80%

• 12 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,10%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (nov.): . . . . 1522 RON

• Dobânda de referinþã BNR (ian.): . . . . . . . . . 7,5%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . . 8,0%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (22.01.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7619 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5958 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (22.01.2008)
• BET: 7.564,74 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4,75%

• BET-C: 5.210,55 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4,23%

• BET-Fi: 60.383,34 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,45%

• ROTX: 16.736,38 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4,62%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (22.01.2008)
• Dolar

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,55 RON

• V – Edmond. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,595 RON

• EURO

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,70 RON

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,76 RON

S
pectacolul pieþelor fi-
nanciare internaþio-
nale este fascinant.
La fel de interesant va
fi ºi spectacolul con-

tagiunii pentru pieþele interne.
Panicã? Încã nu. Sentimentul
atât de comun pentru murito-
rii de rând va “infecta” treptat
autoritãþile monetare ºi fiscale
la nivel global. Aceasta este
consecinþa atitudinii relaxate
în faþa nenumãratelor semna-
le de avertizare, care au deve-
nit evidente încã de la începu-
tul anului trecut.

Bãncile naþionale, în special

Federal Reserve, încearcã sã
lupte acum împotriva “incen-
diului” alimentat de dobânzile
scãzute prin scãderea
dobânzilor! Pânã de curând
guvernele ºi bãncile centrale
s-au felicitat reciproc pentru
descoperirea Sfântului Graal
al economiei ºi finanþelor. Prea
uºor s-a uitat cã ceea ce aratã
prea bine ca sã fie adevãrat,
probabil cã nu este adevãrat.

Este greu sã gãsim în istoria
economicã un exemplu mai re-
levant al dictonului biblic
“mândria precede dezastrul,
iar atitudinea arogantã prece-

de cãderea”. Oficialii ºi-au
asumat imediat toate meritele
pentru crearea acestor “mira-
cole economice”. Acum este
momentul sã-ºi asume ºi
responsabilitãþile!

Politica monetarã iresponsa-
bilã a Federal Reserve, care s-a
concentrat în ultimii ani doar pe
repararea propriilor greºeli din
trecut, a ajuns într-un punct
mort, atât din punct de vedere
al eficienþei cât ºi al credibilitã-
þii. Fed-ul ºi celelalte bãnci cen-
trale vor învãþa, poate, cã banii
ieftini nu pot înlocui economisi-
rea ºi procesul natural de

formare al capitalului real. Nu
existã scurtãturi cãtre prospe-
ritatea economicã!

“Prea multe bule speculative
au continuat pentru prea mult
timp”, a declarat pentru New
York Times Magazine cel mai
competent preºedinte din isto-
ria Federal Reserve, Paul Vol-
cker. Atunci când Volcker
spune cã “Fed-ul nu mai contro-
leazã, în realitate, situaþia”,
este timpul pentru o reevalua-
re a opþiunilor.

Modelele economice actuale
au fost depãºite cu mult timp
în urmã de ritmul alert al glo-
balizãrii. Iluzia prosperitãþii a
adormit vigilenþa “autoritãþi-
lor” ºi a “consumatorilor”.
Acum ne regãsim în primele
stadii ale unei schimbãri pro-
funde ale paradigmei care a
dominat gândirea economicã
din ultimele decenii.

Cotidianul de referinþã al
pieþelor financiare internaþio-
nale, Wall Street Journal, a ca-
pitulat deja. Ediþia electronicã
din 19 ianuarie aratã cã s-a
ajuns în stadiul de panicã al
crizei de pe pieþele creditului.
Bursele au reacþionat mult
mai lent, fiind mânate de spe-
ranþa iluzorie a omnipotenþei
bãncilor centrale. “În opinia
noastrã, bula speculativã a
fost creatã, în principal, de Fe-
deral Reserve, care a menþinut
o perioadã îndelungatã
dobânzile reale mult prea
scãzute”, mai scrie cotidianul
financiar american.

Cãlin Rechea

(continuare în pagina 6)

CE SCUMPI SUNT BANII IEFTINI!

Normalitatea
panicii

ALERT

Creºteri între 6 ºi 10%,
aºteptate la preþul gazelor
naturale

Conducerea „Distri-
gaz Sud” susþine cã
preþul gazelor naturale
pentru consumatorii
finali va creºte, în me-
die, cu un procent cu-
prins între 6 ºi 10%, în
primul trimestru al
anului curent. Un pro-
cent de creºtere sub
6% este inacceptabil
pentru companie,
deoarece nu va acoperi
costurile în creºtere cu
achiz i þ ia gazelor
naturale ºi costurile de
distribuþie ºi furnizare.
ªi oficialii „E.ON Gaz”
au anunþat, în decem-
brie, cã majorarea care
trebuia efectuatã, în
primul trimestru din
2008, este de 10% pentru preþul consumatori-
lor finali.

Pierre Parvex, directorul financiar al „Distri-
gaz Sud”, a declarat ieri, într-o conferinþã de
presã: „ Noul preþ ar fi trebuit publicat astfel
încât sã fi intrat în vigoare de la 1 ianuarie. Au-
toritãþile nu au fãcut acest lucru, iar noi spe-
rãm ca noile tarife sã poatã fi aplicabile de la 1
februarie. Pãstrarea actualului preþ ne aduce
pierderi de 1,5 milioane de lei pe zi”.

Conducerea „Distrigaz Sud” apreciazã cã
aplicarea metodologiei tarifare indicã, pentru
primul trimestru al acestui an, o creºtere medie

de 10% la consumato-
rul final. ANRE (regle-
mentatorul pieþei de
energie) a decis sã mai
poarte ºi în ianuarie di-
scuþii cu operatorii ºi
reprezentanþii Guver-
nului pentru a putea
opera o majorare cu o
singurã cifrã a preþului
gazelor. Reprezentanþii
„Distrigaz Sud” susþin
cã parametrii care for-
meazã tari fele vor
trebui analizate tri-
mestrial pentru cã sunt
influenþaþi de evoluþia
cotaþiilor internaþiona-
le pentru þiþei ºi gaze
naturale, de inflaþie ºi
cursul de schimb
leu-dolar.

Reprezentanþii ANRE au declarat, pentru zia-
rul BURSA, cã noile tarife vor fi anunþate în timp
util astfel încât sã intre în vigoare de la 1 februa-
rie. Aceºtia nu au dorit sã confirme sau sã infir-
me majorãrile estimate de „Distrigaz Sud” pen-
tru preþul la consumatorii finali. „Cu siguranþã
creºterea va fi doar de o singurã cifrã ºi cu sigu-
ranþã cã va trebui sã facem analize amãnunþite
trimestriale ale tarifelor gazelor naturale”, susþin
sursele citate.

Alina Toma Vereha

(continuare în pagina 9)

Leul a fost zdruncinat
de avalanºa de
cheltuieli de la finele
anului trecut
l BNR va interveni pe piaþa interbancarã pentru

a steriliza excesul de lichiditate poate chiar ºi

“de douã ori pe zi”, spune Guvernatorul Mugur

Isãrescu

Moneda naþionalã va reuºi sã se stabilizeze ºi chiar sã revinã,
a declarat, ieri, guvernatorul Bãncii Naþionale a României
(BNR), Mugur Isãrescu, fãrã a preciza când va avea loc acest
proces.

“Leul va reuºi sã se stabilizeze ºi se va redresa de la un anumit
punct, dupã deprecierea mai accentuatã din ultimele douã luni,
care a fost determinatã atât de ieºiri de capitaluri volatile, dar
mai ales de cheltuielile bugetare foarte mari”, a afirmat Mugur
Isãrescu, prezent la prezentarea proiectului de revizuire a Stra-
tegiei Naþionale de Dezvoltare Durabilã.

Guvernatorul BNR considerã cã deprecierea accentuatã a mo-
nedei naþionale a fost determinatã de turbulenþele existente pe
pieþele internaþionale ºi de slãbiciunile economiei naþionale,
concretizate prin “avalanºa” de cheltuieli bugetare ºi ale secto-
rului privat din ultimele luni ale anului 2007.

Mugur Isãrescu a explicat: “Este un obicei pãcãtos al econo-
miei de a concentra cheltuielile bugetare în ultimele luni ale anu-
lui. Ministrul Economiei ºi Finanþelor, Varujan Vosganian a arã-
tat cã, în luna decembrie, cheltuielile administraþiilor locale
s-au ridicat la 1% din PIB.

Cãtãlin Deacu

(continuare în pagina 6)

Erste Bank: Pieþele de capital îºi vor reveni la finalul
primei jumãtãþi a anului

Ultima perioadã a fost una sumbrã pentru pieþele de capital.
Valul de scãderi generat de criza creditelor ipotecare din Statele
Unite ale Americii nu a fãcut decât sã se accentueze pe fondul
panicii apãrute în rândul investitorilor.(pagina 3)

Estimare “Erste Bank”: Economia româneascã va
creºte cu 6,1% în 2008

În ciuda efectelor adverse generate atât de cãtre condiþii locale
(seceta severã) cât ºi de cãtre contextul internaþional (criza sub-
prime de pe piaþa de credite ipotecare din SUA), economia rom-
âneascã este aºteptatã sã creascã cu un procent de 5,7% în 2007
ºi rãmâne o oportunitate atractivã pentru investitorii pe termen
lung în 2008, cu o ratã de creºtere a PIB-ului estimate în jurul
valorii de 6,1%, potrivit estimãrilor din raportul de þarã lansat
ieri de “Erste Bank”. (pagina 6)

Pieþele europene s-au redresat pentru foarte scurt
timp

Acþiunile societãþilor listate la bursele din Europa nu au reuºit
sã susþinã cursul ascendent urmat ieri, în a doua parte a zilei,
dupã ce banca centralã a SUA (Federal Reserve – Fed) ºi-a redus
dobânda de referinþã printr-o intervenþie de urgenþã, urmãrind sã
evite astfel recesiunea cele mai mari economii a lumii.(pagina 10)

Prãbuºirea burselor ºi situaþia din SUA ameninþã tot
mai mult economiile europene

Prãbuºirea pieþelor de capital la nivel global ºi încetinirea ex-
pansiunii economice în Statele Unite ameninþã ºi mai mult decât
estimau specialiºtii creºterea economiilor europene, avertizeazã
miniºtrii de Finanþe din Uniunea Europeanã. (pagina 10)

Mãcelul a continuat ºi ieri, la BVB
Sentimentul de panicã instalat pe pieþele de capital externe nu

a ocolit Bursa de Valori Bucureºti (BVB), principalul indice al
acesteia, BET, pierzând ieri -4,75% ºi cotându-se la 7.564,74
puncte. (pagina 5)

Pieþele materiilor prime – în declin
puternic

Preþul petrolului brut a scã-
zut ieri, la New York, pânã la ni-
velul minim al ultimelor ºase
sãptãmâni, investitorii re-
nunþând la plasamentele în
materii prime ca sã-ºi acopere
pierderile de pe pieþele de capi-
tal. În plus, investitorii se tem
cã încetinirea creºterii econo-
miei globale va afecta cererea
de materii prime. A coborât ºi
preþul metalelor de bazã, al ce-
lor preþioase ºi mãrfurilor agri-
cole.

“2008 va fi un an dur”,
considerã Roland Jansen, ad-
ministrator de fonduri la “Mot-
her Earth Resources” din Liec-
htenstein. În opinia sa, criza
actualã are un impact major
asupra materi i lor prime,
întrucât fondurile de investiþii
ºi alþi speculatori renunþã la
plasamentele în domeniu.

Ieri, petrolul brut cu livrare
în februarie a avut o cotaþie de
86,11 dolari/baril la New York
Mercantile Exchange – cea

mai redusã de dupã 6 decem-
brie 2007. Ulterior, preþul s-a
mai redresat, ajungând la
87,80 dolari, însã ºi acest nivel
a fost mai mic cu 2,77 dolari
faþã de ziua anterioarã.

Petrolul Brent cu livrare în
martie a avut, la ICE Futures
din Londra, un preþ de 86,54
dolari/baril, în declin cu 97 de
cenþi.

Alina Vasiescu

(continuare în pagina 9)

EDITORIAL
Dacã te iei dupã ceea ce „discutã” politicienii

noºtri, dupã agenda lor, dupã bãtãliile în care sunt

angrenaþi, este evident cã „lunea neagrã” nu ne

priveºte nici cît negru sub unghie! Pe de altã par-

te, pentru majoritatea oamenilor, faptul cã de ieri,

pentru a cumpãra 1 euro ai nevoie de 3,7 lei, în loc

de 3,2, cum era prin august 2007, este un fel de

cimiliturã chinezã.

Nu este deloc un mister motivul pentru care politi-

cienii preferã sã aºtearnã „tãcere ºi beznã” peste

ceea ce se întîmplã cu economia României, sub presiunea unor astfel de „furtuni”

masive ce au loc la nivel global: ar echivala cu anunþul propriului faliment.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Marea sau mica glacia-

þiune?”,semnat de Cornel Codiþã.

Mâine, citiþi interviul acordat cotidianu-
lui "BURSA" , în exclusivitate, de cãtre
domnul Mugur Isãrescu, Guvernatorul
Bãncii Naþionale a României.

OPINII
Citiþi, în pagina 3, articolul "Recesiunea mãturã econo-

miile lumii", semnat de Cristian Antonescu.
ARTUR SILVESTRI:

Este timpul sã gãsim soluþii pentru

contracararea unei recesiuni

imobiliare puternice
Valurile uriaºe ale unei recesiuni anunþate pe

toate segmentele economiei vor ajunge mai de-
vreme ºi la noi, deºi România se aflã la marginea
„imperiului european”, apreciazã Artur Silvestri,
profesor de gestiune imobiliarã ºi directorul insti-
tutului de consultanþã „SGA România”. Domnia
sa explicã: „Maladia «marelui bolnav global», care,
în loc sã-ºi caute leacuri, umblã iresponsabil peste
suprafeþele Pamântului, va atinge negreºit ºi pia-
þa imobiliarã de la noi ºi este mult mai adâncã
decât a lãsat sã se întrevadã. Consecinþele nu vor
fi minore ºi nici nu vor putea fi contracarate ºi
atenuate cu uºurinþã. Piaþa imobiliarã începe

sã-ºi arate fragilitatea în toatã lumea ºi mai ales
acolo unde aproape întreaga piaþã nu este decât
un derivat al pieþei creditelor ipotecare”.

Domnul Silvestri atrage atenþia cã a sosit tim-
pul sã nu mai privim paralizaþi de groazã cum
munca de azi ºi vânzarea muncii naþionale de
mâine se duc pe apa sâmbetei ºi nici sã stãm cu
mâinile în sân când în aer începe sã miroasã a ru-
inã: „Acum, luciditatea ºi calmul sunt esenþiale ºi
trebuie sã avem o privire mai largã ºi mai treazã.

Alina Toma Vereha

(continuare în pagina 11)


