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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 26.03.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI feb. 2008 0,7%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,5052 RON

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

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,73 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,36 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,19 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8292 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,4438 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,28 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . . 10111,0 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,5042 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,46 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,81 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,4444 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,82 RON

• Napoca. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7310 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,56 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,8797 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,5356 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87,82 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,45 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10046,25 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,5 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,42 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,67 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9892 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,4203 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,58 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 109,96 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 9,7199 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,1759 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10131,06 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,96 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,3409 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,24 RON

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

• 1 lunã: B. Transilvania. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%

• 3 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,10%

• 6 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,00%

• 9 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,75%

• 12 luni: Libra Bank, Credit Europe Bank . . . . . 9,00%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (ian.): . . . . . 1637 RON

• Dobânda de referinþã BNR (mar.): . . . . . . . . 9,0%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . . 9,0%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (25.03.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7083 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3790 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (25.03.2008)
• BET: 6.887,48 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,05%

• BET-C: 4.925,45 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,39%

• BET-Fi: 54.186,92 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,54%

• ROTX: 15.243,65 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,76%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (25.03.2008)
• Dolar

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,38 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,42 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,68 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,72 RON

Reporter: Guvernul ºi dum-

neavoastrã înºivã alocaþi, în

prezent, o atenþie deosebitã

agriculturii; nu credeþi cã o

bursã a grîului, de exemplu,

i-ar stimula dezvoltarea ºi i-ar

înrâuri rezolvarea a numeroa-

se probleme esenþiale (preþul,

subvenþionarea improprie,

asigurãrile contra calamitãþi-

lor contrafãcute, absorbþia

fondurilor europene, absenþa

mâinii de lucru)?

Varujan Vosganian: Eu am

fost un susþinãtor acerb al

burselor de mãrfuri. Am ºi pro-

movat în Parlament legea bur-

selor de mãrfuri ºi am susþinut

aceastã piaþã inclusiv cu bur-

sa lemnului, bursa grânelor,

dar de aici

încolo ele sunt

iniþiative pri-

vate ºi trebuie

sã aibã în ve-

dere ºi un

anumit sistem

de depozitare.

Fãrã standar-

dizarea canti-

tãþilor de grâu o bursã nu poa-

te sã funcþioneze. Este un si-

stem care nu ºtiu de ce nu fun-

cþioneazã suficient de bine.

Sentimentul

meu e cã ºi

producãtorii

din aceastã

zonã trebuie

sã fie mai mo-

bilizaþi cãtre

mecanismele

pieþei, se axea-

zã în conti-

nuare doar pe subvenþii buge-

tare, doar pe o susþinere din

partea statului.

Reporter: Bursa nu are nici

o ºansã fãrã silozuri, dar astea

sunt în mâna achizitorului. Un

sprijin guvernamental ar fi

constat în construcþia de soli-

zuri de stat.

Varujan Vosganian: Ca mi-

nistrul al economiei ºi finanþe-

lor, eu susþin mecanismele de

piaþã în reglarea acestor pieþe

ºi, dacã trebuie sã susþin o ini-

þiativã, o susþin. Mi-e greu sã

preiau eu aceastã iniþiativã ºi

am rezerve cã, dacã statul se

implicã în a crea o piaþã priva-

tã, va fi bine. Trebuie sã fie o

miºcare naturalã a pieþei cãtre

o organizare de acest fel.

O bursã a grâului poate sã

asigure o anumitã predictibil-

tate a preþurilor, o anumitã

stabilitate a lor ºi în felul ãsta

piaþa grâului poate sã consti-

tuie ºi un sistem de garantare

a unor credite,

poate sã con-

stituie o mo-

dalitate an-

tiinflaþionistã.

Reporter :

Numele Varu-

jan Vosganian

este legat de

piaþa de capi-

tal - ani la rând

aþi fost

preºedinte de

comisie parlamentarã pe finan-

þe ºi bãnci; mã aºteptam ca,

odatã ce aþi devenit ministru al

finanþelor, sã se simtã cã piaþa

de capital a venit la putere. Mã

aºteptam ca mandatul dumnea-

voastrã sã se distingã prin spri-

jinul guvernamental pentru

constituirea pieþelor bursiere

de tot felul - pieþe alternative la

burse, pieþe de mãrfuri (petrol,

cereale, carne, zahar, meta-

le).Totuºi, în afarã de bursa

energiei, nimic nu a fost iniþiat

în domeniul pieþelor ºi iatã, ne

aflãm,deja, la început de sezon

electoral...

Varujan Vosganian: Noi am

fãcut bursa energiei. Am regle-

mentat aceastã piaþã. Probabil

cã, în aceastã primãvarã, vom

avea ºi listarea titlurilor de stat

pe bursã. Deja suntem foarte

avansaþi. Recent, am avut o ul-

timã discuþie pe principii cu

Banca Naþionalã ºi Comisia

Naþionalã a Valorilor Mobiliare,

am convenit cã se poate face

acum, avem constituitã o comi-

sie tehnicã care trebuie sã ne

spunã dacã

este nevoie de

o modificare de

naturã legisla-

tivã sau norme

la nivelul BNR

sau CNVM ºi

apoi îi dãm

drumul. Erau

niºte chestiuni

legate de depo-

zitar, registra-

tar, dar le-am

lãmurit împreunã cu Banca

Naþionalã ºi CNVM.

Având în vedere cã circa

80% din titluri se vor comer-

cializa pe piaþa bancarã care

constituie ºi piaþa primarã

pentru astfel de titluri, rolul de

depozitar îl va avea Banca Na-

þionalã ºi sistemul BNR, mai

ales cã BNR este ºi cea care are

relaþia cu Ministerul Finanþe-

lor în ceea ce priveºte momen-

tul maturitãþii titlurilor, când

trebuie sã se facã reglarea cu

Trezoreria în legãturã cu ono-

rarea titlurilor respective.

MAKE
(continuare în pagina 2)

Bãrbãþie contra populismului
(Interviu cu ministrul economiei ºi finanþelor Varujan Vosganian – episodul II)

l Cel puþin douã pieþe pentru titlurile de stat

ALERT

Aurul - cel mai inspirat plasament
realizat în urmã cu un an

A
urul ºi moneda europea-

nã s-au dovedit a fi cele

mai bune plasamente

efectuate în urmã cu un an (21

martie 2007) pentru cineva

care ar fi decis sã îºi marcheze

profitul la sfârºitul sãptãmânii

trecute.

Cei care, în urmã cu un an,

s-ar fi orientat cãtre plasa-

mentele în aur ar fi avut, vine-

ri, 21 martie 2008, un câºtig

de 19,08% faþã de 21 martie

2007, ceea ce se traduce

printr-un profit de 1.908 lei

(19.080.000 lei vechi), la o in-

vestiþie de 10.000 lei (100 de

milioane de lei vechi).

Moneda europeanã s-a ma-

jorat cu 11,13% în perioada

analizatã.

Aceste alternative de inves-

tire au fost “bãtute” de perfor-

manþele anumitor acþiuni de la

Bursa de Valori Bucureºti, va-

riante greu de anticipat însã,

dacã luãm în considerare fap-

tul cã, per total, titlurile listate

s-au depreciat considerabil

faþã de acum un an.

Cine a jucat la Bursã în

urmã cu un an 10.000 lei

(100.000.000 lei vechi), adicã

suma minimã pe care o impun

unele case de brokeraj pentru

deschiderea unui cont, ºi ar fi

mizat pe un portofoliu compus

din acþiunile incluse în indice-

le BET, în aceleaºi proporþii,

are acum o pierdere de

25,97%, raportatã la euro, adi-

cã a pierdut 2.597 lei

(25.970.000 lei vechi).

Un investitor inspirat ºi-ar fi

plasat întreaga sumã în acþiuni

“Electroputere” Craiova (EPT),

care au înregistrat, pânã vineri,

o apreciere cu 254,64% a cota-

þiei faþã de 21 martie 2007, ºi

ar fi câºtigat 25.464 lei (adicã

254.640.000 lei vechi) peste

plasamentul iniþial (minus co-

misioanele aferente), dacã ar fi

decis vineri lichidarea deþine-

rii. Raportat la euro, câºtigul

ar f i de numai 219,1%,

întrucât leul s-a depreciat faþã

de euro cu 10,02%. Printre

performerele Bursei se mai

numãrã acþiunile “Comelf” Bi-

striþa, cu un randament de

157,56% (131,75% raportat la

euro), ºi “Oil Terminal” Con-

stanþa, 144,61% (120,10% ra-

portat la euro).

O apreciere de 4,75% a pla-

samentului ar fi înregistrat

pânã vineri ºi cei care ºi-ar fi

depus suma în euro, pe un an,

la “Credit Europe Bank”, “Li-

bra Bank” sau la “Banca Co-

mercialã Carpatica”.

Tot printre câºtigãtori se nu-

mãrã ºi investitorii care au de-

cis, în urmã cu un an, sã achi-

ziþioneze titluri de fond la fon-

dul mutual “Pioneer Europa

Obligaþiuni”.

Adina Ardeleanu
(continuare în pagina 2)

Dolarul scade din nou
Dolarul a revenit, ieri, pe

curs descendent, înregistrând

cea mai puternicã depreciere

din ultimele douã sãptãmâni

în raport cu euro. La baza de-

clinului au stat speculaþiile

potrivit cãrora banca centralã

a SUA (Federal Reserve - Fed)

îºi va reduce dobânda cu

0,50% luna viitoare, ca sã re-

dreseze economia americanã,

cea mai mare din lume. La

data de 18 martie, Fed a redus

dobânda pentru creditele

overnight cu 0,75%, la 2,25%.

La ora 10:29 a.m., pe piaþa

din New York, cursul dolarului

era de 1,5582 unitãþi/euro,

faþã de 1,5423 unitãþi/euro, în

ziua precedentã.

Analiºtii aratã cã slãbirea

economiei SUA continuã sã

facã presiuni asupra dinamicii

dolarului, iar Fed va recurge la

o micºorare a dobânzii, în apri-

lie, dupã care este posibil sã se

opreascã ºi sã aºtepte efectele

politicii sale.

Vicepreºedintele Bãncii

Centrale Europene (BCE), Lu-

cas Papademos, este de pãrere

cã aprecierea euro este “exce-

sivã”, astfel cã instituþia pe

care o reprezintã monitorizea-

zã cu atenþie pieþele valutare.

“Miºcãrile recente ale cursu-

lui de schimb valutar au fost

excesive, ele reprezentând un

motiv de îngrijorare”, a men-

þionat Papademos.

Astãzi, preºedintele BCE,

Jean-Claude Trichet, urmeazã

sã facã o declaraþie în faþa co-

misiei economice ºi monetare

din Parlamentul European. La

data de 6 martie, Trichet men-

þiona cã prioritatea numãrul

unu a BCE este urmãrirea in-

f laþ iei . BCE îºi menþine

dobânda de referinþã la 4% -

nivelul maxim al ultimilor ºase

ani.

Alina Vasiescu

EDITORIAL
Întrebarea cheie la care vor rãspunde bucureºtenii,
prin vot, este: „Cui i-aþi încredinþa 1 miliard de euro,
din banii dumneavoastrã, cu speranþa cã alesul nu-i
va cheltui doar pentru a-ºi îmbogãþi familia, prietenii
ºi famiglia politicã, ci ºi pentru a face un pic mai su-
portabilã viaþa nefericiþilor locuitorii ai singurei capita-
le europene, unde un apartament decent este mai
scump decît la Paris, metrul pãtrat de teren este mai
scump ca pe Coasta de Azur, serviciile urbane sunt

mai scumpedecît în Japonia, vitezamedie dedeplasare a autovehiculelor estemai
micã decît în Londra, coeficientul de uzurã acumulatã de vehicule, datoritã carosa-
bilului, este mai mare decît în Bagdad, iar cantitatea de praf ºi particule nocive
aflate în aer, în orice moment, este mai mare decît cea existentã pe carosabil”.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Primãria Bucu-

reºtilor”, semnat de Cornel Codiþã

PAGINA 6 – BÃNCI:
üBrokerul de credite DBSol Consulting deschide la Arad o repre-

zentanþã în sistem de francizã

ü Piaþa asigurãrilor de viaþã unit-linked a ajuns la 448 de milioane

de lei

üMoody’s ar putea coborî calificativele MKB Bank din cauza expu-

nerilor la produse structurate

ü “Generali Fond de Pensii” ºi-a majorat capitalul social cu 10,9 mi-

lioane de lei

PAGINA 7 – SOCIETÃÞI EMITENTE:
ü 600 de angajaþi ai “Oltchim” vor fi disponibilizaþi fãrã compensaþii

financiare

ü Acþionarii “Caromet” Caransebeº au aprobat majorarea capitalu-

lui social la 31,45 milioane lei

ü Profit brut de 905.156 lei la “Moldoconstruct” Iaºi

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
üUmbrãrescu ºi Cercel fac al doilea tronson al ocolitoarei Braºovu-

lui

ü “Toptherm” Ghimbav va intra în lichidare

ü Piaþa ciocolatei din România va creºte cu 10 - 20% în 2008

ü Salariaþii “Fortus” Iaºi solicitã elaborarea unui plan de reorganiza-

re a societãþii

üGrasa de Cotnari din 1956 va fi cumpãratã, pentru summitul

NATO, cu 343 euro plus TVA/sticlã

üHNC: Publicitatea medicalã - un sector încã nedezvoltat în þara

noastrã

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
ü Turkmenistan nu vrea sã alimenteze cu gaze conducta Nabucco

üOamenii de afaceri italieni, interesaþi de parteneriate cu firme

româneºti din sectorul alimentar

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
ü “Heineken” cumpãrã “Drinks Union” din Cehia

üMOL vrea sã anuleze 5% din acþiunile tezaurizate

ü “Nissan” îºi închide temporar fabrica din Africa de Sud

üRusia ar putea reduce taxa de extracþie petrolierã

PAGINA 11 – AFACERI:
üRecuperarea creanþelor ºi extinderea internaþionalã au crescut cu

36% profitul “Coface”

ü Sindicatele CFR au obþinut o creºtere salarialã de 13% ºi renunþã

la grevã

Ca sã slujeascã intereselor cititorilor
sãi, ziarul “BURSA” a iniþiat, de la
începutul anului, o serie de interviuri
cu personalitãþile ale cãror instituþii
sunt direct implicate în viaþa finan-
ciar-bancarã – cu Guvernatorul BNR
Mugur Isãrescu, cu preºedintele Bur-
sei de Valori Bucureºti Stere Farma-
che, cu preºedintele Bursei derivate-
lor de la Sibiu Teodor Ancuþa.
În context, interviul cu ministrul eco-
nomiei ºi finanþelor Varujan Vosga-
nian nu putea lipsi.
Episodul de ieri a cuprins subiectul
rolului fondurilor europene în echili-
brul nostru economic, al deficitului
de cont curent, al problemelor din
agriculturã ºi al sustenabilitãþii
creºterii pensiilor.
În episodul de astãzi, ministrul abor-
deazã problematica pieþelor – burse
de mãrfuri ºi de valori mobiliare, cu
precizãri în privinþa iniþiativei de de-
monopolizare a pieþei titlurilor de
stat, situaþia economicã în anul ale-
gerilor, efectele crizei din Statele
Unite asupra României.

Având în vedere cã circa 80% din
titluri se vor comercializa pe piaþa
bancarã care constituie ºi piaþa pri-
marã pentru astfel de titluri, rolul de
depozitar îl va avea Banca Naþionalã
ºi sistemul BNR, mai ales cã BNR
este ºi cea care are relaþia cu Minis-
terul Finanþelor în ceea ce priveºte
momentul maturitãþii titlurilor, când
trebuie sã se facã reglarea cu Trezo-
reria în legãturã cu onorarea titlurilor
respective.

O bursã a grâului poate sã asigure o
anumitã predictibiltate a preþurilor, o
anumitã stabilitate a lor ºi în felul
ãsta piaþa grâului poate sã constituie
ºi un sistem de garantare a unor cre-
dite, poate sã constituie o modalita-
te antiinflaþionistã.

Au fost alese activele pentru înfiinþarea
companiei energetice naþionale

Autoritãþile s-au decis asu-

pra societãþilor care vor intra în

componenþa viitoarei companii

energetice naþionale, susþin

surse din piaþa de energie.

Astfel „campionul naþional” din

domeniul energetic va încorpo-

ra „Hidroelectrica” SA (cu toate

activele pe care le deþine în pre-

zent), „Complexul Turceni” SA,

„Complexul Rovinari” SA,

„Electrica” SA cu filialele Mun-

tenia Nord, Transilvania Sud ºi

Transilvania Nord ºi „Electrica

Serv” (în forma sa actualã), mai

afirmã sursele citate.

Executivul analizeazã acum

modalitatea rapidã de înfiinþa-

re, care va fi consfinþitã, ulte-

rior, prin Hotãrâre de Guvern.

Astfel, legea de înfiinþare nu va

mai trece prin Parlament, pen-

tru a fi supusã dezbaterilor.

Forma de privatizare propusã

pentru viitoarea companie este

listarea la Bursa de Valori Bu-

cureºti (BVB). Potrivit solicitã-

rii Comisiei Europene, care ºi-a

dat recent acordul pentru acest

proiect, viitoarea companie nu

trebuie sã deþinã mai mult de

60% din producþia de energie

din zona sa de distribuþie. Pe

acest considerent, au ºi fost

alese unitãþile de producþie.

Sursele citate mai susþin cã

existã propunerea de a organi-

za compania ca holding cu ma-

nagement privat deoarece

sunt multe neînþelegeri între

directorii societãþilor care o

vor constitui.

„Complexul Craiova” este

propus pentru listare la BVB ºi

nu va face parte din viitoarea

companie. La fel ºi „Termoelec-

trica” SA, care are în curs de

derulare licitaþiile pentru rea-

lizarea unor companii mixte cu

investitori privaþi. Societatea

va mai închide din grupurile

neperformante ºi se va con-

centra pe modernizarea celor

viabile. ªi „Electrocentrale Bu-

cureºti” are în derulare proce-

sul de înfiinþare al unor com-

panii mixte ºi are mari proble-

me în recuperarea creanþelor

de la distribuitorii de energie

termicã din Bucureºti ºi Con-

stanþa. Pentru „Electrocentra-

le Deva” ºi minele din Pe-

troºani se va încerca înfiinþa-

rea unui complex separat.
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