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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 28.01.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI dec. 2007 0,64%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni. . . . . . . . . 36,6406 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,37 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,61 RON

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

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,6 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7025 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,2002 RON

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

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10137,47 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,7803 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,38 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,38 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,3461 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,47 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8269 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,58 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,1355 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,9531 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 94,13 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,81 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10079,05 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,34 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,03 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,58 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,95 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1205 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,3246 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,62 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
111,16 RON

• FDI Bancpost Active Balanced 10,1264 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,48 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,8702 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10117,86 RON

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

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,2246 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 (25.01.2008)
• Euro- . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7694 RON

• Dolar- . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5634 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (25.01.2008)
• BET: 7.915,81 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,91%

• BET-C: 5.472,58 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,03%

• BET-Fi: 65.330,12 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,28%

• ROTX: 17.520,41 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,87%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (25.01.2008)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,56 RON

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

• EURO

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

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,80 RON

Reporter: BNR îºi concepe
intervenþiile prin instrumentul
masei monetare ºi al cursului
de schimb, dar economia noas-
trã este, încã, nerestructura-
tã; nu ar trebui ca BNR sã sem-
naleze Ministerului Finanþelor
problemele din economia rea-
lã, precum lipsa de eficienþã în
sectoarele subvenþionate?

Mugur Isãrescu: BNR, în
mod evident, îºi adapteazã poli-
ticile monetare la situaþia con-
cretã a economiei româneºti.
De aceea, avem un nivel înalt al
rezervelor minime obligatorii.
Noi nu putem sã stãm ºi sã
aºteptãm reformele din econo-
mia realã. Putem sã acþionãm
numai prin instrumentele pe
care le avem. În mod normal,
dacã economia ar fi mai funcþio-
nalã, mai bine structuratã, sta-
bilizatã ºi noi nu ar trebui doar
sã þinem inflaþia coborâtã,
atunci s-ar putea merge pe un
singur instrument - dobânda.
Dar, pentru cã nu putem sã ac-
þionãm aºa, avem mai multe in-
strumente, între care ºi rezerve-
le minime obligatorii.

Reporter: Aþi
adresat, anul tre-
cut, un mesaj Gu-
vernului, în care
spuneaþi “Opriþi ri-
sipa de bani”. Sun-
teþi “confortabil”
(este expresia dum-
neavoastrã favoritã)
cu execuþia bugeta-
rã din 2007? Cum
vedeþi proiectul de
buget pentru 2008?

Mugur Isãrescu:Nunumaianul
trecut, dar ºi recent, m-am referit la
obiceiulpãcãtoscaobunãpartedin

cheltuielileanuluisãseconcentreze
în ultimul trimestru, ºi cu precãde-
re în luna decembrie. Dar, atenþie!

Nu m-am referit nu-
mai la cheltuielile bu-
getare, ci la cheltuieli-
le fãcute în general în
economie, inclusiv la
celealesectoruluipri-
vat. De exemplu, nu-
merarul, acumulat în
mare mãsurã de po-
pulaþie,darºidefirme
prin prime, salarii,
bonusuri, a crescut
cu 50% faþã de luna

decembrie 2006 iar faþã de aprilie
2007,cândamavutunalt vârf,nu-
merarul a crescut cu 30%. În ceea

ce priveºte execuþia bugetarã pe
2007, mãrimea deficitului poate fi
consideratã rezonabilã, dar graficul
de execuþie bugetarã
cu o mare concentra-
re a cheltuielilor la ni-
velul autoritãþilor lo-
cale, grafic prezentat
deja de Ministrul Fi-
nanþelor, ne-a creat
categoric probleme de
gestionareaechilibre-
lor.

Reporter: Peste
cât timp va fi pre-
gãtitã þara noastrã sã adere la
zona euro?

Mugur Isãrescu: Nu ne-am
schimbat orizontul de aderare la

zona euro: 2012 – 2014. Cred,
totuºi, cã aderarea la euro ar pu-
tea sã constituie un obiectiv sufi-

cient de ambiþios,
care sã mobilizeze
eforturile în urmã-
torii ºapte ani, la ni-
velul întregii socie-
tãþi româneºti.

Reporter: Cum
vedeþi creºterea
economicã din ur-
mãtorii ani?

Mugur Isãrescu:

Cu un mix corect de politici
economice, cred cã România
are toate ingredientele pentru
încã ºapte ani de creºtere econo-
micã. Viziunea BNR este undeva

între 5 ºi 6%.
Reporter: Cum vedeþi coor-

donarea idealã între politica
Guvernului ºi poli-
ticile BNR?

Mugur Isãrescu:

În principal, o vãd
între politica fis-
cal-bugetarãºipoliti-
ca monetarã, de
exemplu prin coor-
donãri care, înanul2008,voravea
locsãptãmânal, în ceeacepriveºte
operaþiunile de trezorerie.

Avem în vedere controlul mult
mai strict al lichiditãþilor. Este clar
cã, spre deosebire de anii prece-
denþi, când BNR lãsa bani în piaþã
ºi dobânzile scãdeau la 1-2%, ºi

înciudaacestui lucru leul seapre-
cia, acum ºi trei zile de exces de li-
chiditate pe piaþã monetarã sunt
resimþite de piaþa valutarã.

Reporter: Veþi organiza
împreunã cu premierul, dupã
cum a spus presa, un grup de
lobby pentru a merge în þãrile
UE sã convingeþi investitorii sã
vinã în România?

Mugur Isãrescu: Povestea
cu lobby-ul este cel puþin ne-
serioasã. Mai ales cã nu am
fost la aniversarea premierului
Tãriceanu, aºa cum s-a relatat
în presã. Totodatã, am cel pu-
þin destulã experienþã sã ºtiu
cã nu în cancelarii europene se
stabileºte cursul leului.

Reporter: Din ce se acoperã
pierderile BNR?

Mugur Isãrescu: Pierderile
BNR au apãrut în perioada ste-
rilizãrilor importante, când in-
flaþia s-a dus definitiv în jos, în
special dupã anul 2001. Aces-
tea au fost pierderi operaþiona-
le, amplificate de pierderile fi-
nanciare. Acestea din urmã au
fost rezultate din aprecierea le-
ului, pentru cã activele noastre

de rezervã sunt în
euro sau în dolari
(rezerva internaþio-
nalã), iar obligaþiile
(sterilizarea prin
depozite a excesu-
lui de lichiditate)
sunt în lei. Dacã

leul s-a întãrit, atunci valoarea
activelor valutare, calculate în
lei, a devenit mai micã.

MAKE
Ancuþa Stanciu

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 3)

Lobby - o poveste
(Interviu cu domnul Mugur Isãrescu, guvernatorul Bãncii Naþionale a României – episodul al III-lea)

l “Nu am fost la aniversarea premierului”ALERT

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL:

üCât poate fi influenþat BRD-SG de frauda de la SocGen ?

ü “Raiffeisen Capital & Investment” recomandã cumpãrarea de ac-
þiuni “Transelectrica”

PAGINA 6 – BÃNCI:

üUmbra lui Greenspan la Federal Reserve

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:

ü „Bunge” va închide fabrica de ulei „Unirea” Iaºi

ü “Flavus Investiþii” aºteaptã în martie rezultatul investigaþiei CE

ü “Nokia” le propune angajaþilor din Bochum sã vinã la muncã în
România

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:

üBulgaria îºi reconfirmã sprijinul pentru gazoductul Nabucco

ü „Petrom” ºi-a menþinut constantã producþia de þiþei ºi gaze natu-
rale

üOamenii de afaceri se împotrivesc scumpirii gazelor din cauza
aprecierii cotaþiilor internaþionale

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:

üBursa italianã în declin, dupã demisia lui Romano Prodi

üNasdaq nu va mai face achiziþii majore pânã în 2009

ü “L’Oreal” se bazeazã pe cererea din Asia, America Latinã ºi Europa
de Est

ü Închiderea fabricii “Nokia” din Bochum – þintã stabilitã în anii ’90

PAGINA 11 – AFACERI:

üMCTI va lansa primul serviciu de autorizare ºi înregistrare online a
afacerilor

üBraºovul va avea o zonã industrialã de 1.000 de hectare

PAGINA 12 – BURSA CONSTRUCÞIILOR:

ü Avans de 132 milioane de euro pentru execuþia Autostrãzii Tran-
silvania în 2008

ü „Elbit” datã în judecatã de „CP Holdings” pentru cã nu s-a asociat
în proiectul „Casa Radio”

ü Lucrãrile la Spitalul Regional de Urgenþe Iaºi vor începe în acest an

EDITORIAL
Un avantaj de care profitã în egalã mãsurã ºi
opoziþia ºi grupurile de presiune sociale sau eco-
nomice constã în faptul cã un guvern minoritar
tinde sã fie mai puþin radical în privinþa politicilor
pe care le adoptã, ceea ce, dacã nu duce auto-
mat spre consensualism, cel puþin creazã pre-
mizele pentru o abordare politicã deschisã care
lasã loc pentru negocierea înþelegerilor de coali-
þie. ªi totul ar fi fost perfect dacã jocul acesta

politic ºi instituþional nu ar fi fost sancþionat la fiecare confruntare electo-
ralã de electorat.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Obsesia coaliþiei”, sem-

nat de Cristian Pîrvulescu.

“South Stream”- conducta care ocoleºte

de România un miliard de dolari, anual
Îndârjirea preºedintelui Vla-

dimir Putin sã înþepe Europa
cu o altã conductã de gaze
decât cea agreatã de Uniunea
Europeanã ºi SUA ne lipseºte
bugetul naþional cu o sumã im-
presionantã - 1,1 miliarde de
dolari pe an.

Surse din Ministerul Econo-
miei susþin cã la acest nivel am fi
putut aproxima beneficiile eco-
nomice ale traversãrii þãrii noas-
tre de cãtre conducta ruseascã.
Dar România riscã sã piardã ºi
beneficiile din proiectul european
Nabucco, considerat în moarte
clinicã dupã avansarea conduc-
tei ruseºti prin Bulgaria, cãci al-
ternativa ruseascã (South Stre-
am) are cam acelaºi traseu cu
proiectul european Nabucco,
doar cã ocoleºte România…

Conducta Nabucco ar fi traversat
România pe o lungime de 457 de
km. Deºi se bucurã ºi de sprijinul
Uniunii Europene, dar ºi al Statelor
Unite (adicã, în linii mari, de NATO),
Nabucco este încã înþepenit în faza de proiect, dupã cinci ani de zile.

Mulþi analiºti considerã cã, dupã cooptarea Bulgariei (mem-
bru fondator al proiectului european Nabucco) în proiectul ru-
sesc al conductei “South Stream”, proiectul european Nabucco,
gândit tocmai ca o alternativã la gazele ruseºti, este tot mai nere-
alist, având ºanse minime sã mai poatã fi revigorat.

Proiectul european demarase încã din octombrie 2002, prin parti-
ciparea Turciei, României, Bulgariei, Ungariei ºi Austriei- ultima prin
OMV fiind ºi liderul consorþiului de companii naþionale participante
în cote egale la “Nabucco Company Pipeline Study”.

Autoritãþile ruseºti au averti-
zat de nenumãrate ori Europa
cã proiectul Nabucco nu va pu-
tea fi realizat fãrã implicarea
“Gazprom”. Numai cã accepta-
rea companiei ruseºti în aceas-
tã afacere i-ar fi deturnat exact
raþiunea pentru care fusese
proiectatã- o alternativã la ga-
zul rusesc prin racordarea ei la
marile câmpuri de gaze din
zona Mãrii Caspice ºi din Orien-
tul Mijlociu, al cãror cost este
mai redus decât preþul
practicat de “Gazprom”.

Ce vrea Putin?
Strãpungerea Europei de con-

ducta ruseascã este privitã de
mulþi specialiºti în energie ºi ana-
liºti în politicã externã tocmai ca o
mãsurã a Kremlinului sã forþeze
includerea “Gazprom” în proiectul
Nabucco, experþii aºezându-se
astfel pe ipoteza cã Putin ar aban-
dona proiectul “South Stream”
deîndatã ce Rusia ar fi cooptatã în

proiectul european. Ipoteza pare sã fie invalidatã de planul mai larg al
lui Putin de a strãbate Europa atât la nord, prin conducta “North
Stream”, ce leagã gazele ruseºti de Germania prin Marea Balticã, cât
ºi la sud, prin “South Stream”- care ar trece pe sub Marea Neagrã ca
sã ajungã atât în Italia cât ºi în Austria. Companiile partenere ale
ruºilor în cele douã proiecte “Gazprom” sunt: E.ON ºi Wintershall
pentru “North Stream” ºi, respectiv, ENI pentru “South Stream”.

Daniel Bojin
(continuare în pagina 3)

Dolarul a revenit pe

curs ascendent
Dolarul s-a apreciat în raport cu euro vineri, pe pieþele exter-

ne, pentru prima oarã în ultimele patru zile de tranzacþionare, în
condiþiile în care declinul acþiunilor societãþilor americane i-a
determinat pe investitori sã se orienteze cãtre titluri de stat, con-
siderate plasamente relativ sigure. Moneda americanã a fost im-
pulsionatã ºi de faptul cã traderii ºi-au redus pariurile pe redu-
cerea dobânzii de cãtre banca centralã a SUA (Federal Reserve -
Fed) cu 0,50%, în aceastã sãptãmânã. Amintim cã, sãptãmâna
trecutã, Fed a intervenit de urgenþã, reducând dobânda pentru
creditele overnight de la 4,25% la 3,50%, ca sã vinã în sprijinul
economiei.

Analiºtii sunt de pãrere cã am putea asista la o apreciere
uºoarã a dolarului pe termen scurt.

Pe pieþele din Europa, dolarul a avut un curs de 1,4665 uni-
tãþi/euro la finele zilei de vineri, faþã 1,4725 unitãþi/euro dimi-
neaþa. La New York, dolarul a crescut cu 0,6%, la 1,4673 uni-
tãþi/euro, de la 1,4755 unitãþi/euro joi.

Dupã momentul la care Fed ºi-a redus dobânda (22 ianua-
rie), dolarul a pierdut 1,5% faþã de euro. În perioada 21-25 ia-
nuarie, moneda SUA s-a depreciat cu 0,4% în raport cu cea eu-
ropeanã.

Aurul ºi platina – preþuri record
Cotaþiile aurului ºi platinei au înregistrat noi recorduri la fine-

le sãptãmânii trecute, cererea pentru aceste metale preþioase
fiind mare în urma opririi producþiei de la minele din Africa de
Sud. Companii importante, precum “AngloGold”, “Harmony” ºi
“Gold Fields” Ltd., ºi-au suspendat operaþiunile, mai puþin cele
de urgenþã, la unele dintre cele mai mari mine din lume, din
cauza unor probleme în sectorul electricitãþii.

În aceste condiþii, vineri, la New York Mercantile Exchange,
uncia de aur cu livrare în februarie a avut un preþ de 924,30 do-
lari – nivel record, iar la finalul zilei a ajuns la 910,70 dolari, în
creºtere cu 4,90 dolari faþã de ziua anterioarã.

Platina cu livrare în aprilie a avut un preþ record de 1.694,90
dolari/uncie, încheind ziua cu 1.670 dolari uncia (în creºtere cu
57 de dolari). În ultimii patru ani, preþul platinei s-a dublat.

Alina Vasiescu

Vor fi patru episoade. Am anun-
þat, iniþial, cã interviul acordat zia-
rului “BURSA”, în exclusivitate,
de Guvernatorul BNR Mugur Isã-
rescu va fi publicat în cel puþin trei
episoade, datoritã amplitudinii
textului.
Într-adevãr, dupã primele douã,
publicate joi ºi vineri, constatãm
cã partea rãmasã nu poate fi datã
toatã odatã, ci trebuie împãrþitã,
astfel cã abia mâine va fi fost epu-
izat interviul acordat de Guverna-
tor cu atâta atenþie ºi generozitate
(ne-a rãspuns timp de patru ore,
pânã seara târziu).
Primele douã episoade, dedicate
încrederii în moneda naþionalã ºi
evoluþiei inflaþiei, au avut impact
public, fiind reluate în presã ºi de
agenþiile de ºtiri internaþionale.
Acest al treilea episod se concen-
treazã pe subiectul coordonãrii
între politica monetarã ºi politica
bugetarã.
Mâine, va fi vorba despre raportu-
rile Bãncii Naþionale cu bãncile din
sistem. Nu rataþi ziarul “BURSA”
de mâine!

Nu ne-am schimbat ori-
zontul de aderare la zona
euro: 2012 – 2014.
Cred, totuºi, cã aderarea
la euro ar putea sã con-
stituie un obiectiv sufi-
cient de ambiþios, care
sã mobilizeze eforturile
în urmãtorii ºapte ani, la
nivelul întregii societãþi
româneºti.

Cu un mix corect de poli-
tici economice, cred cã
România are toate ingre-
dientele pentru încã ºapte
ani de creºtere economi-
cã. Viziunea BNR este un-
deva între 5 ºi 6%.

Putin trage cortina peste Nabuco

Dacã economia ar fi mai
funcþionalã, mai bine
structuratã, stabilizatã ºi
noi ar trebui doar sã þi-
nem inflaþia coborâtã,
atunci s-ar putea merge
pe un singur instrument -
dobânda. Dar, pentru cã
nu putem sã acþionãm
aºa, avem mai multe in-
strumente, între care ºi
rezervele minime obliga-
torii.


