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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 25.01.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI dec. 2007 0,64%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,7260 RON

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

• Fortuna Gold (24.01.) . . . . . . . . . . . . . . . 14,59 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,09 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,59 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7909 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,1965 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,2 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10136,54 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,8452 RON

• BT Maxim (24.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,08 RON

• BT Index (24.01.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,84 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,6496 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,69 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8438 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,87 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,6596 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,2378 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96,22 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,9 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10077,58 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,42 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,35 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,65 RON

• Fortuna Classic (24.01.) . . . . . . . . . . . . . . 8,03 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1788 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42,0245 RON

• BT Clasic (24.01.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,76 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111,7 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 10,2526 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,54 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,9582 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10116,71 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,69 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,2226 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 (24.01.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7695 RON

• Dolar- . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5773 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (24.01.2008)
• BET: 7.617,85 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,59%

• BET-C: 5.260,78 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,16%

• BET-Fi: 61.468,92 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,21%

• ROTX: 16.868,14 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,39%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (24.01.2008)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,55 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,60 RON

• EURO

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,75 RON

• V – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,79 RON

Reporter: În ziarele interna-
þionale apar tot mai adesea
analize potrivit cãrora bãncile
centrale nu au înþeles gravita-
tea peisajului financiar inter-
naþional. Care este opinia
dumneavoastrã?
Mugur Isãrescu: Este adevã-
rat cã opinia cir-
culã în ziare ºi în
rândul unor ana-
liºti, dar ca parti-
cipant la întâlni-
rile guvernatori-
lor, de exemplu
în cadrul BRI sau
al BCE, pot spu-
ne cã sunt înþelese foarte bine
pericolele care pândesc stabi-
litatea financiarã internaþio-
nalã, precum ºi pericolele in-
flaþioniste. De fapt, bãncile
centrale au vorbit primele
despre turbulenþele financiare
internaþionale. Dar tot atât de
adevãrat este cã mesajele pu-
blice urmãresc sã nu de-
clanºeze fenomene de panicã,
ce ar înrãutãþi situaþia ci este
accentuatã cu precãdere nevo-

ia unor acþiuni concertate ºi
adecvate pentru depãºirea
treptatã a acestor momente
mai dificile.

Reporter: Care va fi inflaþia
în 2008?

Mugur Isãrescu: Sperãm (ºi
avem ºanse) sã aducem infla-

þia, la sfârºitul
anului 2008 sau
la începutul
anului 2009, în
culoarul progno-
zat (sub 5%). Le-
gat de aceasta,
aº mai adãuga
ceva. Este adevã-

rat cã anul trecut nu am atins
þinta de inflaþie. Dar de aici ºi
pânã la a spune cã este un de-
zastru atât în ceea ce priveºte
inflaþia, cât ºi deficitul de cont
curent, este un drum lung de
parcurs. Recent au apãrut ci-
frele referitoare la nivelul infla-
þiei în noile state membre ale
Uniunii Europene. ªi trebuie
sã spunem cã România nu mai
este codaºã, ca în 2005, sun-
tem acum pe locul 6 din 9 þãri.

A þinti inflaþia nu înseamnã sã
faci farmacie; a nu se înþelege
þintirea inflaþiei în sensul
strict de „tras la þintã”. Þinti-
rea inflaþiei este una din cele
trei tipuri de strategii de politi-
cã monetarã ºi are mai degra-
bã înþeles de reper. Ne uitãm la
trend ºi pe termen lung ca ten-
dinþã, urmãrim criteriile de la
Maastricht.

Reporter: Cum vã explicaþi
derapajul inflaþiei faþã de
prognozã, de la 5,7% la 6,5%?

Mugur Isãrescu: Noi am fã-

cut prognoza de inflaþie în sep-
tembrie introducând ºi preþu-
rile produselor care au tendin-
þã de scumpire: pâine, fãinã,
ouã etc. La ulei, de exemplu,
ne-am gândit cã preþul nu poa-
te depãºi nivelul din Uniunea
Europeanã; problema a fost cã
uleiul s-a scumpit mai mult
decât ne-am aºteptat.

Reporter: Care sunt ame-
ninþãrile legate de reuºita þin-
tei de inflaþie pentru acest an?

Mugur Isãrescu: Avem cer-
titudinea, pentru primele luni

din 2008, inclusiv datoritã
efectului de bazã, cã rata
anualã a inflaþiei se va menþi-
ne relativ ridicatã. În conse-
cinþã, principala ameninþare
este cã menþinerea, câteva
luni, a unei inflaþii
relativ înalte poate
sã genereze efec-
tul de spiralã, adi-
cã sã ducã la soli-
citãri de majorãri
de salarii.

De fapt, în teoria
economicã, dar ºi
în practicã (se poa-
te vedea ultimul
mesaj al preºedin-
telui BCE, Jean
Claude Trichet),
acesta este marele
risc al unor ºocuri
exogene, precum
cel din 2007, ºi anume cã de-
clanºeazã “the second round”, a
doua rundã de majorãri de pre-
þuri, iar apoi spirala preþuri-sa-
larii. Þinta de inflaþie poate deci
sã fie atinsã cu condiþia înþele-
gerii pericolului menþionat. În
acest sens, mixul corect de
politici economice (monetarã,
fiscal-bugetarã, salarialã) este
mai important ca fiecare politi-
cã în parte.

Reporter: Anul 2007 este
primul în care intervenþiile
BNR pe pieþele financiar-mo-
netare nu s-au ilustrat în mod
evident în efecte asupra evolu-
þiei inflaþiei, în pofida unei
pierderi semnificative a BNR.

Mugur Isãrescu: În 2007,
aºa cum am spus, creºterea
indicelui preþurilor de consum
peste þinta de inflaþie s-a dato-
rat în mod evident unor ºocuri

exogene: seceta ºi creºterea
preþurilor la þiþei. Mãsurile de
întãrire a politicilor monetare
în a doua jumãtate a anului
s-au adresat efectelor secun-
dare ale acestor ºocuri ºi este

prematur sã ne
exprimãm dacã
aceste mãsuri au
fost sau nu efi-
ciente. În ceea ce
priveºte pierderea
din bilanþ, vã con-
trazic. În 2007,
BNR a avut profit
atât operaþional,
cât ºi financiar.

Reporter: Se
estimeazã cã ºi
2008 va fi un an
agricol slab. În
acelaºi timp nu
avem investiþii…

deci agricultura nu ne va ajuta
prea mult în atingerea þintei de
inflaþie.

Mugur Isãrescu: Probabili-
tatea sã avem doi ani secetoºi
la rând este micã. Sper ca agri-
cultura sã ne fie de ajutor în
acest an. În ceea ce priveºte in-
vestiþiile în agriculturã, vã dau
dreptate, dar cred cã subiectul
necesitã o abordare separatã,
într-un alt interviu.

Reporter: BNR are un plan
de þintire a inflaþiei în care sã
introducã ºi preþurile activelor
financiare ºi cele imobiliare?

Mugur Isãrescu: În ceea ce
priveºte activele imobiliare,
suntem încã în faza de studiu.

MAKE,
Ancuþa Stanciu,

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 2)

Inflaþia la farmacie
(Interviu cu domnul Mugur Isãrescu, guvernatorul Bãncii Naþionale a României – episodul al II - lea)

l Risc de „second round”
ALERT

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL:
ü AVAS vrea 1,54 milioane de lei din privatizarea a 283 de societãþi

comerciale

üDornafarm ºi-a majorat capitalul social cu 4,78 milioane de lei

üRompetrol este în continuare interesatã de privatizarea companiei
petroliere NIS

PAGINA 6 – BÃNCI - ASIGURÃRI:
ü Piraeus Bank se exinde în toate oraºele mici ºi mijlocii

ü “Interamerican Pensii” ºi-a majorat capitalul social

üCSSPP a sancþionat doi administratori de fonduri de pensii facul-
tative

üCreºterea cursului de schimb a adus mai mulþi lei în contul clien-
þilor bãncilor pentru locuinþe

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
ü “E.ON Gaz” vrea garanþii pentru a continua colaborarea cu CET

Iaºi

ü “GreenForest” vizeazã anul acesta afaceri cu circa 25% mai mari,
pânã la cinci milioane euro

ü Patru companii au încheiat contracte pentru a funcþiona în Parcul
Logistic UTA 2

ü Primul RMN funcþional din Europa Centralã ºi de Est - la clinica
“Medix” din Bucureºti

ü “Romsym Data” ºi-a întãrit poziþia de furnizor independent de sof-
tware

ü “Signal Iduna Asigurãri de Viaþã” îºi începe activitatea cu o investi-
þie iniþialã de 20 milioane euro

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
üEnergia scoasã la vânzare de „Complexul Craiova” a rãmas

nevândutã

ü „Complexul Turceni” vinde astãzi peste 240.000 MWh pe PCCB

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
üEconomia Chinei - creºtere de peste 11%

ü Vânzãrile LSE au sporit cu 87%

PAGINA 11 – AFACERI:
ü Agricultorii trebuie sã respecte cerinþele UE de mediu din 2012

üBRM estimeazã cotaþii în creºtere pentru motorinã

ü Franciza: Rolul educaþiei în demararea unei afaceri (I)

EDITORIAL
Analizele economice, strategiile, soluþiile care
conteazã, nu cele despre care se vorbeºte la Da-
vos, mai ales prin culise, se aflã închise sub
ºapte lacãte în seifurile marilor companii, ale
marilor fonduri de investiþii, ale celor trei, poate
patru guverne care fac cu adevãrat politicã
mondialã, pentru cã au resursele cu care pot in-
fluenþa deciziile strategice, direcþiile, respectiv
rezultatele globalizãrii (mai ales cele exploatabi-
le ca afaceri). În vremea aceasta, cît „se frãsu-

neºte” lumea importantã pe la Davos, Lumea care Conteazã îºi vede de
treabã.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Parfum de tranda-

firi ºi miros de gudroane”, semnat de Cornel Codiþã.

Sperãm (ºi avem ºanse) sã
aducem inflaþia, la
sfârºitul anului 2008 sau
la începutul anului 2009,
în culoarul prognozat (sub
5%).

Avem certitudinea,
pentru primele luni din
2008, inclusiv datoritã
efectului de bazã, cã
rata anualã a inflaþiei se
va menþine relativ ridi-
catã. În consecinþã,
principala ameninþare
este cã menþinerea,
câteva luni, a unei infla-
þii relativ înalte poate sã
genereze efectul de spi-
ralã, adicã sã ducã la
solicitãri de majorãri de
salarii.

Am publicat ieri primul episod din interviul acordat ziarului “BURSA”, în exclu-
sivitate, de cãtre Guvernatorul Bãncii Naþionale Mugur Isãrescu.
Interviul apare într-un moment foarte potrivit – afaceriºtii simt nevoia unor cla-
rificãri în subiecte precum cursul valutar, dobânzile, politicile economice ºi mo-
netare, inflaþia. ªi simt aceastã nevoie pentru cã indicatorii au înregistrat dina-
mici neliniºtitoare, în contextul crizei internaþionale.
Reacþiile numeroase la primul episod al interviului, publicat ieri, tratând despre
încrederea în moneda naþionalã, confirmã cã intervenþia publicã a Guvernato-
rului era aºteptatã. Cititorii ne-au postat mesaje pe site-ul ziarului “BURSA”,
dar ne-au contactat ºi prin telefon ºi chiar ºi direct la redacþie. Presa – ziare ºi
televiziuni – a reluat declaraþiile Guvernatorului consemnate în “BURSA”.
Ne aºteptãm ca ºi acest al doilea episod sã aibã impact, deoarece este centrat
pe inflaþie – o grijã care, de câþiva ani, nu s-a mai aflat pe locul întâi în preocupã-
rile populaþiei, dar care revine pentru cã inflaþia s-a manifestat rebel în a doua ju-
mãtate a anului trecut.
Luni, vom publica al treilea episod al interviului, în care Guvernatorul Mugur
Isãrescu ne rãspunde pe tema politicii bugetare ºi a coordonãrii cu politica mo-
netarã.

Banca Société Générale a anunþat ieri cã
a înregistrat anul trecut pierderi de 7 mi-
liarde de euro în urma unei fraude ban-
care de 4,9 miliarde de euro ºi a unei de-
precieri de 2 miliarde euro datorate cri-
zei imobiliare din Statele Unite ale Ame-
ricii. Frauda a fost comisã de traderul
unei case de brokeraj din Paris prin utili-
zarea unor instrumente financiare deri-
vate.

Citiþi, în pagina 10, articolul in-

titulat "Société Générale - frauda-

tã de un trader".

Société Générale este prezentã pe pia-
þa bancarã din þara noastrã ca acþionar
majoritar al bãncii BRD Groupe Societe
Generale. Patrick Gelin, preºedintele
bãncii, nu este îngrijorat cã frauda va
avea efecte negative asupra bãncii din
România. Frauda nu va avea repercu-
siuni în capitalul necesar pentru dez-
voltare întrucât filiala din România are
autonomie, ea finanþându-ºi activita-
tea din surse proprii ºi nu prin credite
acordate de banca mamã, susþine Pa-
trick Gelin. BRD acþioneazã autonom
faþã de grup, iar grupul nu este afectat
decât pe partea de investment ban-
king, a adãugat ºi Petre Bunescu, di-
rector general adjunct al BRD Société
Générale. Domnia sa crede cã evoluþia
preþului acþiunilor BRD pe piaþa de ca-
pital din þara noastrã nu va fi afectatã
în nici un fel de rezultatele acþionarului
sãu majoritar.

Andreea Arcereanu

Mega-frauda de la Société Générale nu
i-a speriat pe investitorii de la Bucureºti

Investitorii la Bursa de Va-
lori Bucureºti par sã nu se fi
speriat de anunþul fraudei
uriaºe, de 4,9 miliarde euro,
înregistrate de Société Géné-
rale, grup ce deþine 58,32%
din BRD. Acþiunile BRD au
închis ºedinþa de tranzacþio-
nare în creºtere cu 1,52% faþã
de ºedinþa anterioarã, deºi
între orele 9:45 ºi 12:35 fuse-
serã oprite de la tranzacþiona-
re. Mai mult decât atât, titlu-
rile BRD au ocupat poziþia a
treia în topul lichiditãþii, cu o
valoare a tranzacþiilor, de
8,62 milioane lei.

“Un efect de panicã a fost
resimþit doar în primele mi-
nute ale ºedinþei”, ne-a spus
Mihai Frunzã, de la “Van-
guard”. Domnia sa ne-a mai
precizat cã preþul titlurilor
BRD este foarte atractiv în
prezent. “Acest fapt, cumulat
cu evoluþia pozitivã a burse-
lor europene ºi închiderea în
creºtere a bursei americane din
ziua de miercuri, a impulsionat
cumpãrãrile de astãzi (n.r. ieri)”,
ne-a explicat domnul Frunzã.

Domnia sa este de pãrere cã frau-
da de la Societe Generale este sem-
nificativã din perspectiva activelor
bancare româneºti, însã reprezintã
0,52% din activele bãncii franceze
(rezultate 2006).

Adi Lupºan, director general ad-
junct la “Intercapital Invest” a co-
mentat: “BRD a închis astãzi pe o
apreciere de peste 1,5%, deºi o par-
te din investitori se aºteptau la vola-
tilitãþi mai mari în urma ultimelor
informaþii furnizate de Societe Ge-
nerale”. Efectele fraudei asupra co-
taþiei BRD vor depinde foarte mult
de informaþiile care vor veni în con-

tinuare, potrivit domnului
Lupºan. “În cazul în care Socie-
te Generale va «beneficia» de
susþ inerea acþ ionar i lor
printr-o infuzie de capital, de
genul celor de care au benefi-
ciat Cit igroup sau Merril l
Lynch, unda de ºoc va trece re-
lativ repede. În cazul în care
aceste pierderi nu-ºi vor gãsi o
susþinere financiarã, este foar-
te probabil sã asistãm la volati-
litãþi în creºtere pentru urmã-
toarele ºedinþe”, este de pãrere
domnia sa.

“Deprecieri semnificative ale
cursului BRD vor avea loc
numai dacã în urmãtoarea pe-
rioadã vor persista informaþiile
negative”, a mai adãugat Adi
Lupºan.

ªi Virgil Livanov, de la “KD
Capital Management”, aprecia-
zã cã BRD nu va fi afectatã de
frauda anunþatã de Societe Ge-
nerale, cel puþin pe termen
scurt. “Ne aºteptãm la rezultate

financiare pozitive ºi în creºtere”,
ne-a spus domnul Livanov. Domnia
sa a obþinut o valoare de 16,2 a indi-
catorului PER, la preþul de 20
lei/acþiune, ceea ce, considerã Liva-
nov, cã invitã investitorii la cumpã-
rare, având în vedere perspectivele
bune ale sectorului bancar.

Adina Ardeleanu

Euro

continuã sã

se aprecieze
Moneda unicã europeanã (euro) s-a apre-

ciat ieri, pe pieþele externe, faþã de dolar,
dupã ce unul din reprezentanþii Bãncii Cen-
trale Europene (BCE) a respins speculaþiile
potrivit cãrora aceastã instituþie financiarã
va reduce dobânzile. Astfel, euro a lãsat în
urmã pierderile consemnate anterior, când
investitorii pariau, în numãr mare, pe faptul
cã BCE va recurge la o micºorare a dobânzi-
lor, dupã ce marþi, printr-o intervenþie de ur-
genþã, banca centralã a SUA (Federal Reser-
ve) ºi-a redus dobânda de referinþã la 3,50%,
de la 4,25%.

Ieri dimineaþã, la New York, euro s-a
apreciat cu 0,3%, având un curs de 1,4671 do-
lari, faþã de 1,4629 dolari în ziua anterioarã.

Unii analiºtii, sunt de pãrere cã euro este
sprijinit, deocamdatã, de aceste declaraþii
privind menþinerea dobânzii BCE, însã nu
trebuie sã trecem cu vederea faptul cã ºi
zona euro va fi afectatã de încetinirea expan-
siunii economiei globale, astfel cã BCE va fi
nevoitã sã recurgã la o reducere a dobânzii
în trimestrul al doilea.

Euro a fost impulsionat ºi de publicarea da-
telor privind indicele care mãsoarã încrederea
investitorilor în economia Germaniei, cea mai
mare din Europa. Indicele Ifo, calculat pe un
eºantion de 7.000 de directori de companii din
Germania, a crescut la 103,4 puncte în ianua-
rie, de la 103 în decembrie. Economiºtii aºtep-
tau o scãdere pânã la 102,3 puncte.

Alina Vasiescu


