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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 24.01.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI dec. 2007 0,64%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,3315 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,43 RON

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

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

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

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7474 RON

• Vanguard Protector (23.01.) . . . . . . . . 24,1891 RON

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

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10134,16 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,8741 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,08 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,84 RON

• FON (23.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,6718 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,87 RON

• Napoca. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8711 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,25 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,9244 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,6502 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99,22 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,03 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10076,11 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,55 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,6 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,78 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,03 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2588 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42,9873 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,76 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112,2 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 10,4471 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,61 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0788 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10073,06 RON

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

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,2206 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 (23.01.2008)
• Euro+ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7635 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5811 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (23.01.2008)
• BET: 7.425,53 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,84%

• BET-C: 5.149,79 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,17%

• BET-Fi: 58.426,75 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3,24%

• ROTX: 16.474,98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,56%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (23.01.2008)
• Dolar

• C – Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,57 RON

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,64 RON

• EURO

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

• V – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,80 RON

Reporter: Domnule Guver-
nator, mai pariaþi pe leu?

Mugur Isãrescu: Bineînþe-
les cã mizez pe leu. Fiindcã ori-
cine pãstreazã (economiseºte)
lei ori face împrumuturi în mo-
nedã naþionalã este ferit de ri-
scul valutar. Voi face însã ºi
alte douã precizãri, întrucât
nu aº dori sã mai
aparã neînþele-
geri.

Prima. Când
m-am referit la
economisirea în
lei, am avut în
vedere perioade
relativ mai înde-
lungate de timp ºi nu „pariuri”
de tipul “cine a avut euro în
primele 14 zile ale anului, ar fi
câºtigat”. Recomandarea “eco-
nomisiþi în lei” dateazã de câþi-
va ani ºi este evident cã cine a
urmat-o a câºtigat. Calculul
trebuie deci sã fie fãcut pe pe-
rioade mai îndelungate ºi nu
pe perioade scurte, aproxima-
te dupã cum þi-ar conveni ca
sã critici sau sã nu critici…

A doua precizare se referã la

faptul cã eu m-am adresat ce-
lor care realizeazã venituri în
monedã naþionalã, adicã celei
mai mari pãrþi a românilor.
Cine se joacã de pe o monedã
pe alta îºi asumã riscuri ºi in-
trã în „sistemul de loterie” ale
cãrui rezultate sunt incerte. În
plus, nu pot sã fie omise costu-

rile de tranzac-
þionare (schim-
bul valutar, tran-
sferul de la o
bancã la alta,
spargerea depo-
zitelor etc.) care
sunt mari. Cum
nu poate fi omisã

nici dificultatea de a prognoza
cursul de schimb. Aceastã re-
marcã se aflã, aici, la locul ei;
dacã ea n-ar fi potrivitã, atunci
s-ar apuca de arbitraj valutar
foarte multã lume. ªi este clar cã
nu poþi sã faci arbitraj decât
atunci când ai sume foarte mari.

De foarte multã vreme, BNR
avertizeazã asupra riscului va-
lutar ºi asupra faptului cã atât
la economisire, cât ºi (mai ales)
la creditare, cine intrã într-un

asemenea joc îºi asumã riscu-
ri. Împrumuturile sau econo-
misirea în valutã constituie li-
bertãþi cerute ºi date cetãþeni-
lor României dupã ‘90. M-ar
durea dacã astfel de libertãþi,
pe care BNR le-a susþinut cu
înverºunare, s-ar întoarce,
acum, împotriva noastrã, ca
reproº.

Reporter: Totuºi, aþi repetat
în mai multe rânduri sfatul
“Economisiþi în lei!” La nivelul
de acum al cursului, depozite-
le în euro sunt mult mai renta-

bile. Mai este valabil sfatul
dumneavoastrã?

Mugur Isãrescu: Este vala-
bil, dar cu precizãrile anterio-
are. Dobânzile în lei sunt sub-
stanþial mai mari decât la
euro. Întrebarea dumneavoa-
strã pleacã însã, cred eu, de la
o neînþelegere. Am constatat,
din reacþiile presei, cã s-ar fi
înþeles cã “economisiþi în lei”
ar fi echivalent cu ideea cã leul
ar putea avea un curs în
creºtere continuã în termeni
nominali. Nici eu ºi nici altci-

neva de la banca centralã nu
am afirmat vreodatã acest lu-
cru, cãci ar fi însemnat ca
BNR sã susþinã un lucru total
nerealist ºi anume cã, în câþi-
va ani, leul sã ajungã egal cu
un euro ori chiar
sã-l depãºeascã.
Dimpotrivã, noi
am avertizat asu-
pra volatilitãþii ºi
variaþiilor de curs,
care uneori pot fi
excesive. De mai
multe ori, fãrã a
face prognoze de
curs, am arãtat comporta-
mentul cursului în þãrile care
au intrat în UE înaintea noa-
strã - coroana cehã, coroana
slovacã, forintul, zlotul polo-
nez. ªi am spus cã existã ciclu-
ri de 2-3 ani de suiºuri ºi co-
borâºuri, pânã când lucrurile
se vor aºeza la un nivel de echi-
libru. Dacã cineva a gândit cã a
miza pe leu înseamnã de fapt a
miza pe o evoluþie de perma-
nentã apreciere no-
minalã a leului a
înþeles greºit.

Mai mult decât
atât. BNR a subli-
niat în repetate
rânduri cã, atunci
când vorbeºte de-
spre aprecierea le-
ului, are în vedere
„aprecierea realã” a
cursului. Aprecierea realã
înseamnã evoluþia cursului
corectatã cu diferenþialul de
inflaþie. Atâta vreme cât avem
în România o inflaþie mai mare
decât în zona euro, chiar dacã
cursul nominal este stabil, ne-
schimbat, tot aveam o aprecie-

re realã. Aprecierea realã poa-
te sã coexiste cu o miºcare ci-
clicã: cicluri de 2-3 ani de
apreciere, urmate de deprecie-
re ºi iarãºi apreciere, pânã
când lucrurile se aºeazã la ni-

vel de echilibru.
Dacã nu ar fi aºa,
problema cursu-
lui de echilibru nu
ar mai exista ºi nu
ar mai fi nevoie de
un timp îndelun-
gat de aºteptare
înainte de trece-
rea la euro.

Reporter: Cursul a depãºit
pragul de 3,7 lei pentru un
euro la începutul acestui an.
Agreaþi acest nivel?

Mugur Isãrescu: Într-o
lume globalizatã – realitate la
care se adaugã ºi liberalizarea
contului de capital – suntem,
categoric, expuºi ºocurilor ex-
terne. Economia mondialã tre-
ce printr-o perioadã de turbu-
lenþe. Chiar dacã impactul cri-

zei creditelor sub-
prime din Statele
Unite nu îl vãd di-
rect în România, se
poate observa deja
impactul indirect:
s-a schimbat sen-
timentul investito-
rilor faþã de Rom-
ânia; rapoartele de
þarã ºi ratingurile

României au cãpãtat o colora-
turã uneori pronunþat pesimi-
stã.

MAKE,
Ancuþa Stanciu,

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 11)

Pariul pe leu
(Interviu cu domnul Mugur Isãrescu, guvernatorul Bãncii Naþionale a României)

l Paritatea de 3,3 lei/euro
ALERT

AGRICULTORII AVERTIZEAZÃ:

Alimentele s-ar putea scumpi cu
40% în primãvarã

Venirea primãverii
ne va aduce scumpiri
în lanþ la principalele
produse alimentare.
Reprezentanþii agricul-
torilor susþin cã, în pri-
mul trimestru al anului
curent, pâinea se va
scumpi cu 40%, legu-
mele ºi fructele cu 30%,
laptele cu 20% iar
carnea de porc cu 15%.

Producãtorii agricoli
ridicã neputincioºi din
umeri ºi aratã cu dege-
tul spre instituþiile sta-
tului, care, sunt, în opi-
nia lor, vinovate de im-
punerea unor tarife
exorbitante la utilitãþi
ºi de încurajarea
excesivã a
importurilor.

ªtefan Nicolae, preºedintele sindicatului
Agrostar, a declarat: “Deprecierea monedei na-
þionale, creºterea inflaþiei, preþul motorinei ºi
posibila majorare a preþului la gaze, cu 10%, va
genera o scumpire în lanþ a produselor alimen-
tare, care, paradoxal sunt din ce în ce mai proa-
ste din punct de vedere calitativ. Din pricina im-
porturilor masive de produse alimentare, þara
noastrã a ajuns groapa de gunoi a Europei. În
aceastã situaþie, instituþiile statului sunt
vinovate de genocid asupra securitãþii
alimentare a populaþiei”.

Potrivit liderului de sindicat, creºterea cu
40% a preþului pâinii va fi determinatã de epui-

zarea rezervelor de stat
de grâu, care se va pro-
duce, cel mai probabil,
în intervalul martie -
aprilie.

ªtefan Nicolae a ex-
plicat: “Am solicitat in-
stituþiilor statului lã-
muriri în privinþa sto-
cului public de inter-
venþie. ªtim cã acesta
se va termina în scurt
timp ºi mai ºtim cã vom
fi obligaþi sã importãm,
dacã vom avea de unde,
grâu la un preþ de 280
de euro pe tonã. În ace-
ste condiþii, când nu
ºtim dacã vom mai avea
pâine peste câteva luni,
în lunile octombrie ºi
noiembrie ale anului

trecut s-au exportat 220.000 de tone de grâu!
Este neverosimil ceea ce se întâmplã ºi ne mai
întrebãm de ce cresc preþurile la pâine!”.

La toate acestea se adaugã, potrivit sindicaliºti-
lor, preþul exorbitant al motorinei, de 3,8 lei pe li-
tru, o accizã de 220% la acest combustibil ºi valoa-
rea disproporþionatã a subvenþiilor, care nu este
corelatã cu inflaþia ºi cu politicile fiscale.

În privinþa preþului laptelui, Costel Caraº,
preºedintele Sindicatului Crescãtorilor de Tau-
rine este de pãrere cã scumpirile vor fi influen-
þate, de marii operatori de retail.

Cãtãlin Deacu
(continuare în pagina 11)

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL:
ü “Centrofarm”, pierdere de 2 milioane de lei

ü “Construcþii Feroviare Moldova” Iaºi îºi propune un profit de
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üDragoº Simion a devenit preºedintele “Flamingo International”

üMemorandum între “Transgaz” ºi Mol pentru finalizarea conductei
de interconectare Arad-Szeged
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le de pensii administrate privat
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ü 80% din producþia “Bucovina Tex”, dupã modelul clientului

ü Preþul mediu lunar de tranzacþionare al acþiunilor COMCM a cre-
scut de peste 6 ori

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
ü INAR Braºov ar putea deveni proiect imobiliar

ü “Nitramonia” Fãgãraº reangajeazã personal

ü “Curiero” – cifrã de afaceri de 15 milioane de euro, cu 85% mai
mare decat in 2006

ü “Cushman & Wakefield Activ Consulting” vrea o cifrã de afaceri de
opt milioane de euro

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
üRomânia trebuie sã asigure aproape un sfert din consumul de

electricitate din surse regenerabile

ü „Complexul Craiova” tot nu reuºeºte sã vândã energie pe PCCB

ü Suntem avantajaþi de noul pachet energetic ºi de mediu al CE

üExecutivul vrea sã absoarbã riscurile evoluþiei internaþionale a
preþurilor la energie

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
üWarren Buffett a preluat 3% din “Swiss Reinsurance”

ü “Gaz de France” ºi-a redresat vânzãrile

PAGINA 11 – AFACERI:
ü “Coface” a menþinut ratingul de þarã al României la “A4-”

PAGINA 12 – BURSA CONSTRUCÞIILOR:
üBuget de 120 milioane de euro pentru Consiliul Judeþean Timiº

ü Licitaþie pentru concesionarea proiectului „Arena Bucureºtilor”

BERD

România, þintã a atacurilor
speculative în 2008

Creºterea deficitului de cont
curent ºi volumul semnificativ al
creditelor au transformat
România într-o þintã a atacurilor
speculative. Acestea ºi-au mu-
tat aria de activitate din regiu-
nea balticã, ajungând, de ase-
menea, în Bulgaria ºi Serbia,

însã faptul cã leul are cursul flo-
tant, le-a fãcut calea mult mai
uºoarã investitorilor speculativi.

Erik Berglof, economist ºef în
cadrul Bãncii Europene de Re-
construcþie ºi Dezvoltare
(BERD), a subliniat faptul cã
aceste atacuri speculative sunt

consecinþe imediate ale crizei
creditelor, iar creºterea costului
capitalului împrumutat va adu-
ce o încetinire a creºterii econo-
mice din regiune.

Cristina Alexandru
(continuare în pagina 11)

EDITORIAL
Deºi mulþi s-au grãbit sã se alarmeze, mini-crahul
de luni nu este semnul prãbuºirii financiare. Dar
semne serioase de întrebare persistã. Intervenþia
Rezervei Federale americane a încetinit tendinþa
de cãdere a titlurilor tranzacþionate, dar nu poate
interveni asupra cauzelor. Ori, acestea erau cuno-
scute de ceva vreme. În primul rând, criza credite-
lor ipotecare cu risc din Statele Unite. Actuala cri-
zã îºi are originea în aventurismul celor ce au
vândut, fãrã niciun scrupul, visul american.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Criza unui mo-

del economic?”, semnat de Cristian Pîrvulescu.

Recesiunea mondialã – în centrul
atenþiei Forumului Economic de la
Davos

Forumul Economic Mondial, care ºi-a de-
schis lucrãrile anuale ieri, la Davos (Elveþia),
are în centrul atenþiei situaþia fragilã a econo-
miei mondiale, respectiv problemele de pe
pieþele financiare.

În deschiderea manifestãrii, unii participanþi
au lansat ideea recesiunii globale, generatã de
aºteptata recesiune economicã a Statelor Uni-
te. Astfel, a apãrut întrebarea: “Dacã America
strãnutã, întreaga lume trebuie sã rãceascã”?

Nouriel Roubini, profesor de economie la Uni-
versitatea din New York, a precizat: “SUA nu
strãnutã doar ºi nu are numai o rãcealã, ci o
pneumonie prelungitã”.

La rândul sãu, Kenneth Rogoff, economist la
Universitatea din Harvard, a afirmat cã “ne con-
fruntãm cu o crizã financiarã serioasã, cu re-
percusiuni globale”. În opinia sa, Statele Unite

vor fi “foarte norocoase” dacã economia lor va
reuºi sã creascã, chiar ºi într-un ritm foarte
încet.

Aºadar, recesiunea mondialã reprezintã
principala îngrijorare a participanþilor la for-
mulul de la Davos, fie cã aceºtia sunt investito-
ri, academicieni ori ºefi de stat.

“Cea mai mare îngrijorare a directorilor de
companii este recesiunea economicã”, a decla-
rat directorul executiv al “PricewaterhouseCoo-
pers”, Samuel DiPiazza. Potrivit unui sondaj re-
alizat de “PricewaterhouseCoopers” în perioada
septembrie – noiembrie 2007, directorii de
companii sunt interesaþi de fuziuni ºi achiziþii
la nivel internaþional numai în proporþie de
38%, faþã de 47% în anul precedent.

Alina Vasiescu

Un interviu cu Guvernatorul Bãncii Naþionale, în acest moment, era extrem de
necesar cititorilor noºtri – oamenii de afaceri –, iar domnul Mugur Isãrescu a
avut amabilitatea ºi a alocat timp în mod generos ca sã ni-l acorde.
Dobânzile, cursul valutar, inflaþia sunt subiectele principale în afaceri, la înce-
putul de an, când se pun în aplicare bugetele ºi planurile de afaceri. Dar,
acum, în ianuarie 2008, în aceastã perioadã de inflexiune în integrarea noa-
strã europeanã, indicatorii noºtri au suportat mutaþii care au îngrijorat, pe fon-
dul expansiunii crizei mondiale generate de piaþa imobiliarã americanã.
De aceea, rãspunsurile Guvernatorului Mugur Isãrescu la întrebãrile ziarului
“BURSA” – de fapt, interogaþii ale cititorilor noºtri – sunt cu atât mai potrivite
nevoilor momentului.
Interviul este amplu. Îl vom publica în cel puþin trei episoade succesive.
Subiectul episodului de astãzi este încrederea în moneda naþionalã – “Pariul
pe leu”.
Episodul de mâine va relata rãspunsurile Guvernatorului în subiectul inflaþiei.
Nu rataþi ziarul “BURSA” de mâine!

Mizez în continuare pe
leu. Fiindcã oricine pãstre-
azã (economiseºte) lei ori
face împrumuturi în mone-
dã naþionalã este ferit de
riscul valutar.

De foarte multã vreme,
BNR avertizeazã asupra
riscului valutar ºi asu-
pra faptului cã atât la
economisire, cât ºi (mai
ales) la creditare, cine
intrã într-un asemenea
joc îºi asumã riscuri.

În general, cu toate cã
avem cursuri flexibile
ºi flexibilitatea cursu-
lui este necesarã în
contextul liberalizãrii
contului de capital, nu
agreãm variaþiile mari
de curs.


