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ZIARUL FINANCIAR AL ROMANIE!
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“ELBA" Timisoara va investi
peste 30 milioane de euro
pentru relocarea activitatii
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Jean-Claude Trichet: Corectia
burselor aratd cum se pot
rispandi problemele financiare
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PAGINA 3 - PIATA DE CAPITAL:
¥ “Centrofarm”, pierdere de 2 milioane de lei
v “Constructii Feroviare Moldova™ Iasi isi propune un profit de
500.000 lei
v Dragos Simion a devenit presedintele “Flamingo International”

v Memorandum intre “Transgaz” si Mol pentru finalizarea conductei
de interconectare Arad-Szeged

PAGINA 6 - BANCI:

v Aprobarea Normei privind transferul participantilor intre fonduri-
le de pensii administrate privat

PAGINA 7 - SOCIETATI EMITENTE:

v 80% din productia *Bucovina Tex”, dupd modelul clientului
v Pretul mediu lunar de tranzactionare al actiunilor COMCM a cre-
scut de peste 6 orl

PAGINA 8 - VITRINA FIRMELOR:

v INAR Brasov ar putea deveni proiect imobiliar

v “Nitramonia” Fagéras reangajeaza personal

v “Curiero” — cifra de afaceri de 15 milioane de euro, cu 85% mai
mare decat in 2006

v “Cushman & Wakefield Activ Consulting” vrea o cifra de afaceri de
opt milioane de euro

PAGINA 9 - PIETE DE MARFURI:

+ Romania trebuie si asigure aproape un sfert din consumul de
electricitate din surse regenerabile

v .Complexul Craiova” tot nu reuseste sa vanda energie pe PCCB

v Suntem avantajati de noul pachet energetic si de mediu al CE

v Executivul vrea si absoarbi riscurile evolutiei internationale a
preturilor la energie

PAGINA 10 - LUMEA FINANCIARA:

v Warren Buffett a preluat 3% din “Swiss Reinsurance”
v “Gaz de France” si-a redresat vanzarile

PAGINA 11 - AFACERI:

v “Coface” a mentinut ratingul de tara al Romaniei la “A4-

PAGINA 12 - BURSA CONSTRUCTIILOR:

v Buget de 120 milioane de euro pentru Consiliul Judetean Timis
¥ Licitatie pentru concesionarea proiectului .Arena Bucurestilor”

EDITORIAL

Desi multi s-au grabit s& se alarmeze, mini-crahul
de luni nu este semnul prabusirii financiare. Dar
semne serioase de intrebare persistd. Interventia
Rezervei Federale americane a incetinit tendinta
de cadere a titlurilor tranzactionate, dar nu poate
interveni asupra cauzelor. Ori, acestea erau cuno-
scute de ceva vreme. In primul rand, criza credite-
lor ipotecare cu risc din Statele Unite. Actuala cri-
28 isi are originea in aventurismul celor ce au
vandut, féré niciun scrupul, visul american.

Cititi, in pagina 2, articolul intitulat “Criza unui mo-
del economic?”, semnat de Cristian Pirvulescu.

EVOLUTII FINANCIARE
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 24.01.)
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* orzont 1508RON | * FCEX 655RON
* Tezaur S258RON | * BCRDiamic 26RON
+ Stablo 72474RON | * CaptalPus 1078RON
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FONDAT iN 1990, iN SPRIJINUL BURSELOR ROMANESTI

Viata trebuie
traitd privind
inainte, dar nu
poate fi inteleasa
decat privind
inapoi.

Soren Kierkegaard

Modernizarea statiunii
Moneasa va fi gata in aprilie
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Pariul pe leu

(Interviu cu domnul Mugur Isérescu, guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei)

Un interviu cu Guvernatorul Bancii Nationale, in acest moment, era extrem de

necesar cif

itorilor nostri -

oamenii de afaceri -

, iar domnul Mugur Isérescu a

avut amabilitatea si a alocat timp in mod generos ca sa ni-l acorde.

Dobanzile, cursul valutar, inflatia sunt subiectele principale in afaceri, la ince-
putul de an, cand se pun in aplicare bugetele si planurile de afaceri. Dar,
acum, in ianuarie 2008, in aceastd perioada de inflexiune in integrarea noa-
stra europeand, indicatorii nostri au suportat mutatii care au ingrijorat, pe fon-

dul expansiunii crizei mondiale generate de piata imobiliara americana.

De aceea, raspunsurile Guvernatoruls
“BURSA” -
nevoilor momentului.

i Mugur Isérescu la intrebérile ziarului
de fapt, interogatii ale cititorilor nostri — sunt cu atat mai potrivite

Interviul este amplu. il vom publica in cel putin trei episoade succesive.
Subiectul episodului de astazi este increderea in moneda nationals — “Pariul

pe leu”

Episodul de maine va relata raspunsurile Guvernatorului in subiectul inflatiei.

Nu ratati ziarul “BURSA” de maine!

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

Mugur Isdrescu: Bineinte-
les ca mizez pe leu. Fiindca ori-
cine pastreaza (economiseste)
lei ori face imprumuturi in mo-
neda nationala este ferit de ri-
scul valutar. Voi face insa si
alte doua precizari, intrucat
nu as dori s mai
apara neintele-
geri.

Prima. Cand
m-am referit la
economisirea in
lei, am avut in
vedere perioade
relativ mai inde-
lungate de timp si nu ,pariuri”
de tipul “cine a avut euro in
primele 14 zile ale anului, ar fi
castigat”. Recomandarea “eco-
nomisiti in lei” dateaza de cati-
va ani si este evident ca cine a
urmat-o a castigat. Calculul
trebuie deci s fie facut pe pe-
rioade mai indelungate si nu
pe perioade scurte, aproxima-
te dupa cum ti-ar conveni ca
sa critici sau sa nu critici...

A doua precizare se refera la

Mizez

in continuare pe
leu. Fiindca oricine pastre-
aza (economiseste) lei ori
face imprumuturi in mone-
da nationala este ferit de
riscul valutar.

faptul ci eu m-am adresat ce-
lor care realizeaza venituri in
moneda nationala, adica celei
mai mari parti a romanilor.
Cine se joaca de pe o moneda
pe alta isi asuma riscuri si in-
tra in ,sistemul de loterie” ale
carui rezultate sunt incerte. In
plus, nu pot sa fie omise costu-
rile de tranzac-
tionare (schim-
bul valutar, tran-
sferul de la o
banca la alta,
spargerea depo-
zitelor etc.) care
sunt mari. Cum
nu poate fi omisa
nici dificultatea de a prognoza
cursul de schimb. Aceasta re-
marca se afla, aici, la locul ei;
daca ea n-ar fi potrivitd, atunci
s-ar apuca de arbitraj valutar
foarte multd lume. Si este clar ca
nu poti sa faci arbitraj decat
atunci cand ai sume foarte mari.

De foarte multa vreme, BNR
avertizeaza asupra riscului va-
lutar si asupra faptului ca atat
la economisire, cat si (mai ales)
la creditare, cine intra intr-un

® Paritatea de 3,3 lei/euro

asemenea joc isi asuma riscu-
ri. Imprumuturile sau econo-
misirea in valuta constituie li-
bertati cerute si date cetateni-
lor Romaniei dupa ‘90. M-ar
durea daca astfel de libertati,
pe care BNR le-a sustinut cu
inversunare, s-ar intoarce,
acum, impotriva noastra, ca
repros.

Reporter: Totusi, ati repetat
in mai multe randuri sfatul
“Economisiti in lei!” La nivelul
de acum al cursului, depozite-
le in euro sunt mult mai renta-

neva de la banca centrala nu
am afirmat vreodata acest lu-
cru, caci ar fi insemnat ca

BNR si sustind un lucru total
nerealist si anume ca, in cati-
va ani, leul sa ajunga egal cu
un euro ori chiar

bile. Mai este valabil sfatul
dumneavoastra?

Mugur Isirescu: Este vala-
bil, dar cu precizarile anterio-
are. Dobanzile in lei sunt sub-
stantial mai mari decat la
euro. Intrebarea dumneavoa-
stra pleacd insa, cred eu, de la
o neintelegere. Am constatat,
din reactiile presei, ca s-ar fi
inteles ca “economisiti in lei”
ar fi echivalent cu ideea ca leul
ar putea avea un curs in
crestere continui in termeni
nominali. Nici eu si nici altci-

sa-1 depaseasca.
Dimpotriva, noi
am avertizat asu-
pra volatilit
variatiilor de curs,
care uneori pot fi
excesive. De mai
multe ori, fard a
face prognoze de
curs, am aratat comporta-
mentul cursului in {arile care
au intrat in UE inaintea noa-
stra - coroana ceha, coroana
slovaca, forintul, zlotul polo-
nez. Siam spus ci exista ciclu-
ri de 2-3 ani de suisuri si co-
borasuri, pana cand lucrurile
se vor aseza la un nivel de echi-
libru. Daca cineva a gandit ca a
miza pe leu inseamna de fapt a
miza pe o evolutie de perma-
nenta apreciere no-
minala a leului a
inteles gresit.

Mai mult decat
atat. BNR a subli-
niat in repetate
randuri c&, atunci
cand vorbeste de-
spre aprecierea le-
ului, are in vedere
,aprecierea reala” a
cursului. Aprecierea reala
inseamna evolutia cursului
corectata cu diferentialul de
inflatie. Atata vreme cat avem
in Romania o inflatie mai mare
decat in zona euro, chiar daca
cursul nominal este stabil, ne-
schimbat, tot aveam o aprecie-

contextul

de curs.

De foarte multa vreme,
BNR avertizeazd asupra
riscului valutar si asu-
si pra faptului ci atét la
economisire, cat si (mai
ales) la creditare, cine
intrd intr-un asemenea
joc Tsi asuma riscuri.

in general, cu toate c&
avem cursuri flexibile
si flexibilitatea cursu-
lui este necesard in
liberalizarii
contului de capital, nu
agream variatiile mari

re reala. Aprecierea reala poa-
te sa coexiste cu o miscare ci-
clica: cicluri de 2-3 ani de
apreciere, urmate de deprecie-
re si iarasi apreciere, pana
cand lucrurile se aseaza la ni-
vel de echilibru.
Daca nu ar fi asa,
problema cursu-
lui de echilibru nu
ar mai exista si nu
ar mai fi nevoie de
un timp indelun-
gat de asteptare
inainte de trece-
rea la euro.

Reporter: Cursul a depisit
pragul de 3,7 lei pentru un
euro la inceputul acestui an.
Agreati acest nivel?

Mugur Isirescu: Intr-o
lume globalizata — realitate la
care se adauga si liberalizarea
contului de capital — suntem,
categoric, expusi socurilor ex-
terne. Economia mondiala tre-
ce printr-o perioada de turbu-
lente. Chiar daca impactul cri-
zei creditelor sub-
prime din Statele
Unite nu il vad di-
rectin Romania, se
poate observa deja
impactul indirect:
s-a schimbat sen-
timentul investito-
rilor fata de Rom-
ania; rapoartele de
tara si ratingurile
Romaniei au capatat o colora-
tura uneori pronuntat pesimi-
sta.

$

MAKE,

Ancuta Stanciu,

Andreea Arcereanu
(continuare in pagina 11)

Recesiunea mondiala — in centrul
atentiei Forumului Economic de la

Davos

AGRICULTORII AVERTIZEAZA:

Alimentele s-ar putea scumpi cu
40% in primavara

Venirea primaverii

Forumul Economic Mondial, care si-a de-
schis lucrarile anuale ieri, la Davos (Elvetia),
are in centrul atentiei situatia fragila a econo-
miei mondiale, respectiv problemele de pe
pietele financiare.

In deschiderea manifestarii, unii participanti
au lansat ideea recesiunii globale, generata de
asteptata recesiune economici a Statelor Uni-
te. Astfel, a aparut intrebarea: “Daca America
stranuta, intreaga lume trebuie sa raceasca™?

Nouriel Roubini, profesor de economie la Uni-
versitatea din New York, a precizat: “SUA nu
stranuta doar si nu are numai o raceala, ci o
pneumonie prelungita”.

La randul sau, Kenneth Rogoff, economist la
Universitatea din Harvard, a afirmat ca “ne con-
fruntdm cu o criza financiara serioasa, cu re-
percusiuni globale”. In opinia sa, Statele Unite

vor fi “foarte norocoase” daca economia lor va
reusi sa creascd, chiar si intr-un ritm foarte
incet.

Asadar, recesiunea mondiald reprezinta
principala ingrijorare a participantilor la for-
mulul de la Davos, fie ca acestia sunt investito-
i, academicieni ori sefi de stat.

“Cea mai mare ingrijorare a directorilor de
companii este recesiunea economicd”, a decla-
rat directorul executiv al “PricewaterhouseCoo-
pers”, Samuel DiPiazza. Potrivit unui sondaj re-
alizat de “PricewaterhouseCoopers” in perioada
septembrie — noiembrie 2007, directorii de
companii sunt interesati de fuziuni si achizitii
la nivel international numai in proportie de
38%, fata de 47% in anul precedent.

Alina Vasiescu

BERD

ne va aduce scumpiri
in lant la principalele
produse alimentare.
Reprezentantii agricul-
torilor sustin ca, in pri-
mul trimestru al anului
curent, painea se va
scumpi cu 40%, legu-
mele si fructele cu 30%,
laptele cu 20% iar
carnea de porc cu 15%.

Producatorii agricoli
ridica neputinciosi din
umeri si arata cu dege-
tul spre institutiile sta-
tului, care, sunt, in opi-
nia lor, vinovate de im-
punerea unor tarife
exorbitante la utilitati

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

Stefan Nicolae a ex-
plicat: “Am solicitat in-
stitutiilor statului la-
muriri in privinta sto-
cului public de inter-
ventie. Stim ca acesta
se va termina in scurt
timp si mai stim ca vom
fi obligati sa importam,
dacavom avea de unde,
grau la un pret de 280
de euro pe tona. In ace-
ste conditii, cand nu
stim daca vom mai avea
paine peste cateva luni,
in lunile octombrie si
noiembrie ale anului

Romania, tinta a atacurilor
speculative in 2008

Cresterea deficitului de cont
curent si volumul semnificativ al
creditelor au transformat
Romania intr-o tinta a atacurilor
speculative. Acestea si-au mu-
tat aria de activitate din regiu-
nea baltica, ajungand, de ase-
menea, in Bulgaria si Serbia,

insd faptul ¢ leul are cursul flo-
tant, le-a facut calea mult mai
usoari investitorilor speculativi.

Erik Berglof, economist sef in
cadrul Bancii Europene de Re-
constructie si Dezvoltare
(BERD), a subliniat faptul ca
aceste atacuri speculative sunt

consecinte imediate ale crizei
creditelor, iar cresterea costului
capitalului imprumutat va adu-
ce o incetinire a cresterii econo-
mice din regiune.

Cristina Alexandru
(continuare in pagina 11)
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si de incurajarea
excesiva a
importurilor.

Stefan Nicolae, presedintele sindicatului
Agrostar, a declarat: “Deprecierea monedei na-
tionale, cresterea inflatiei, pretul motorinei si
posibila majorare a pretului la gaze, cu 10%, va
genera o scumpire in lant a produselor alimen-
tare, care, paradoxal sunt din ce in ce mai proa-
ste din punct de vedere calitativ. Din pricina im-
porturilor masive de produse alimentare, tara
noastra a ajuns groapa de gunoi a Europei. In
aceasta situatie, institutiile statului sunt
vinovate de genocid asupra securititii
alimentare a populatiei”.

Potrivit liderului de sindicat, cresterea cu
40% a pretului painii va fi determinata de epui-
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trecut s-au exportat 220.000 de tone de grau!
Este neverosimil ceea ce se intampla si ne mai
intrebam de ce cresc preturile la paine!”,

La toate acestea se adauga, potrivit sindicalisti-
Tor, pretul exorbitant al motorinei, de 3,8 lei pe li-
tru, o acciza de 220% la acest combustibil si valoa-
rea disproportionata a subventiilor, care nu este
corelata cu inflatia si cu politicile fiscale.

In privinta pretului laptelui, Costel Caras,
presedintele Sindicatului Crescatorilor de Tau-
rine este de parere ca scumpirile vor fi influen-
tate, de marii operatori de retail.

Catalin Deacu
(continuare in pagina 11)
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