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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 28.03.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI feb. 2008 0,7%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,2562 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,54 RON

• Fortuna Gold (27.03.) . . . . . . . . . . . . . . . 14,75 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,37 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,21 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8563 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,4523 RON

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

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . . 10113,7 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,5294 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,62 RON

• BT Index. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,85 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,7828 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,96 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7423 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,58 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,0785 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,6872 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 88,88 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,51 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10097,38 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,11 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,66 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,5 RON

• Fortuna Classic (27.03.) . . . . . . . . . . . . . . 7,67 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0207 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,6382 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,61 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,53 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 9,8108 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,34 RON

• KD Optimus (27.03.) . . . . . . . . . . . . . . . 9,1468 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10152,32 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,97 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,3453 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,25 RON

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

• 1 lunã: B. Transilvania. Piraeus. . . . . . . . . . . . 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:. . . . . . . . . . . 9,5%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (27.03.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7176 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3527 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (27.03.2008)
• BET: 6.864,81 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,46%

• BET-C: 4.943,99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,90%

• BET-Fi: 52.978,59 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,20%

• ROTX: 15.424,47 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,79%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (27.03.2008)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,35 RON

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,39 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,70 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,73 RON

U
ltima creºtere a
dobânzii de inter-
venþie a BNR se
va dovedi criticã
pentru “sãnãta-

tea imobiliarã” a economiei
noastre. Politicile monetare ºi
fiscale promovate de autori-
tãþi au “creat” o economie de-
pendentã de creditul ieftin.
Inflaþia pune acum beþe în roa-
te acestei economii. Analiºtii
de la Danske Bank au remar-

cat faptul cã nu doar inflaþia
anualã a ajuns la cel mai ridi-
cat nivel din ultimii doi ani, ci
ºi rata core a inflaþiei (n.a. in-
flaþia fãrã inflaþie, dupã cum
este cunoscutã, în mod sar-
castic, pe pieþele internaþio-
nale) a atins niveluri îngrijo-
rãtoare.

Încadrarea dobânzilor pe o
tendinþã crescãtoare, din oc-
tombrie 2007, nu oferã motive
de optimism pentru economia

României, ºi cu atât mai puþin
pentru piaþa imobiliarã. Ceva
se simte pe piaþã, cel puþin din
punctul de vedere al reflectãrii
opiniilor contradictorii în
mass-media. Prognozele nega-
tive încep sã primeascã “timpi
de antenã” sensibili egali cu cei
ai prognozelor optimiste. Poate
cã cel mai relevant exemplu
este “gâlceava” intens mediati-
zatã a “bãieþilor mari” de pe
piaþa imobiliarã. Din pãcate,

argumentele taberei optimiste
sunt cam “subþiri” ºi nu sunt
susþinute de aspecte funda-
mentale, absolut necesare unei
pieþe imobiliare sãnãtoase.

Nevoile imobiliare ale popu-
laþiei sunt confundate cu o ce-
rere mare, care nu ºi-a gãsit
încã o ofertã pe mãsurã. Core-
laþia dintre preþuri ºi venituri
nu intrã absolut deloc în ecua-
þie. Veniturile medii actuale nu
justificã creºterea explozivã a
preþurilor de pe piaþa imobilia-
rã. Creditele bancare, mult re-
laxate din vara trecutã, au
acoperit, pânã în prezent, ne-
cesarul suplimentar de finan-
þare.

Atunci când vorbim de 13 –
14 venituri anuale pentru o
garsonierã, ne situãm cu mult
peste valorile normale, de cir-
ca 3 venituri anuale, de pe pie-
þele europene. Deoarece o
creºtere extrem de rapidã a ve-
niturilor poate fi scoasã din
calcul, mai rãmâne scãderea
accentuatã a preþuri lor
locuinþelor pentru a reveni la
medie.

Analiza sustenabilitãþii pre-
þurilor de pe piaþa imobiliarã
se poate axa ºi pe un alt
aspect, cel al randamentelor
proprietãþilor achiziþionate în
scop investiþional.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 6)

DOBÂNDA BNR IA “AERUL” BULEI IMOBILIARE

Patrioþi imobiliari,
uniþi-vã!ALERT

EDITORIAL
Pentru a fi mai convingãtor ºi a pune capãt suspi-
ciunilor cã euro-agenda politicã francezã are
ascunsã între file temele anti-americane, Sarkozy
pare dispus sã facã ceea ce pînã de curînd pãrea
de neconceput: sã reintegreze hexagonul în struc-
turile militare ale Alianþei, minus componenta nu-
clearã, desigur. O asemenea manevrã strategicã
nu poate fi prezentatã ca o „reîntoarcere a fiului ri-
sipitor”, fie ºi numai pentru motivul cã nu-i nimeni

dispus, la Bruxelles, sã joace rolul tatãlui biblic ºi sã taie viþelul cel gras.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Rãutãþile pre-

sei”, semnat de Cornel Codiþã

ANRE prelungeºte suspansul în
legãturã cu noul preþ al gazelor

Distribuitorii de gaze natu-
rale, „Distrigaz Sud” ºi „E.ON
Gaz”, au solicitat Autoritãþii
Naþionale de Reglementare în
domeniul Energiei (ANRE) ma-
jorarea preþului gazelor pentru
consumatorii finali. Oficialii
celor douã companii au cerut
creºteri de 8-10%, de la 1 apri-
lie, din cauza scumpirii gazelor
naturale de import, a declarat
ieri, Gergely Olosz, preºedinte-
le ANRE. Domnia sa susþine cã
ANRE va lua o decizie în acest
sens în câteva zile întrucât a
cerut distribuitorilor mai
multe documente justificative.

Domnul Olosz a subliniat
faptul cã Uniunea Europeanã
a cerut României sã aibã, pen-
tru producþia internã de gaze,
preþuri comparabile cu cele ale
statelor membre. În prezent,
gazul românesc este cu 70%
mai ieftin decât media europea-
nã. Domnia sa a explicat: „Nu
putem opera o asemenea ma-
jorare deoarece este vorba des-
pre suportabilitatea populaþiei
ºi a consumatorilor industria-
li. Noi trebuie sã creºtem trep-
tat preþul gazului, astfel încât
sã nu existe probleme în plata
facturilor. Singura obligaþie a

României în tratatul de adera-
re la Uniunea Europeanã a
fost ca preþul energieI sã aco-
pere toate costurile producã-
torilor, distribuitorilor ºi furni-
zorilor. Acest lucru a fost de-
mult îndeplinit”.

„Romgaz” ºi „Petrom” au
anunþat ieri semnarea proto-
colului privind contribuþia la
Fondul Social de Gaze. Valoa-
rea Fondului Social aferentã
anului 2008 este de 172 milioa-
ne de lei (aproximativ 48 milio-
ane de euro).

Alina Toma Vereha

EXPLOZIE LA UN OLEODUCT DIN IRAK:

Creºte preþul þiþeiului
Preþul petrolului brut a cres-

cut, ieri, pe pieþele externe, ca
urmare a producerii unei ex-
plozii la o conductã din sudul
Irakului, incidentul reducând
livrãrile celui mai important
terminal de export, Basra.
Irakul, stat care ocupã locul al
treilea la nivel mondial în pri-
vinþa rezervelor de petrol brut,
exportã prin acest terminal
cea mai mare parte din canti-
tatea de 2,32 milioane de barili
pe zi, pe care o livreazã în exte-
rior. Oficialii de la Bagdad au
precizat cã, deocamdatã, nu
este cunoscutã cauza incen-
diului.

La ora 11:11, la New York
Mercantile Exchange, preþul
þiþeiului brut cu livrare, în luna
mai, a crescut cu 42 de cenþi, la
106,32 dolari/baril, dupã ce,
anterior, consemnase o ascen-
siune de 1,80 dolari. În ziua an-
terioarã, cotaþia petrolului a
urcat cu 4,68 dolari (4,6%),
încheind ºedinþa bursierã cu

105,90 dolari/baril. Acesta a
fost cel mai important câºtig
zilnic, înregistrat dupã data de
5 martie ºi a urmat anunþului
oficial potrivit cãruia stocurile
de benzinã din SUA au scãzut
peste aºteptãri. Conform cifre-
lor Departamentului Energiei,
aceste stocuri s-au redus cu
3,29 milioane de barili sãptãm-
âna trecutã, la 229,2 milioane
de barili. Analiºtii aºteptau o
scãdere cu numai 1,5 milioane
de barili.

La ICE Futures Europe din
Londra, þiþeiul Brent cu livrare
în luna mai a avut un preþ de
104,60 dolari/bari l , în
creºtere cu 61 de cenþi. În ziua
precedentã, creºterea a fost de
3,39 dolari.

Analiºtii sunt de pãrere cã
exporturile Irakului au stag-
nat în ultimele ºase luni, iar
piaþa de profil va resimþi acea-
stã evoluþie.

Alina Vasiescu

Guvernul - ultraoptimist,
Uniunea Europeanã -
ultrapesimistã

Problema acoperirii
deficitului nostru bu-
getar a fost sesizatã ºi
de comisarul pentru
politici economice ºi
monetare al Uniunii
Europene, Joaquin
Almunia. Domnia sa
ne-a avertizat recent
cã existã pericolul in-
trãrii, în luna aprilie,
în procedura de deficit
excesiv. Pentru a
preîntâmpina acest
fapt, Ministerul Eco-
nomiei ºi Finanþelor a
realizat o rectificare
bugetarã în luna mar-
tie, prin care a redus
deficitul estimat pen-
tru acest an de la
2,7% la 2,3% din PIB.

Analiºtii noºtri sunt destul
de optimiºti în privinþa defici-
tului bugetar pe care îl vom
înregistra anul acesta. Liviu
Voinea, preºedintele Grupului
de Economie Aplicatã (GEA),
considerã cã existã posibilita-
tea ca deficitul bugetar sã
depãºeascã nivelul de 3% din
PIB spre sfârºitul anului. Dom-
nia sa a explicat cã veniturile
înregistrate în primele luni ale
acestui an sunt mai mari faþã
de cele obþinute în aceeaºi pe-
rioadã a anului trecut. Perico-
lul intrãrii în procedura de defi-
cit în luna aprilie este destul de
mic, a adãugat Liviu Voinea.

Domnia sa nu îºi face pro-
bleme în legãturã cu averti-
smentele Uniunii Europene,
dar considerã cã nivelul foarte
mare al deficitului este îngrijo-
rãtor. Conform declaraþiilor
domnului Voinea, veniturile
aºteptate pentru acest an sunt
supraestimate, iar cheltuielile
sunt rigide ºi înregistreazã un
nivel ridicat.

Riscul unui deficit mai mare
în cazul calculãrii lui dupã me-
todologia europeanã se bazea-
zã pe faptul cã în componenþa
acestuia vor intra ºi unele
cheltuieli considerate extra-
bugetare, dupã metoda folosi-
tã de Ministerul Economiei ºi

Finanþelor.
Cristian Pârvan,

secretar general al
Asociaþiei Oamenilor
de Afaceri din Rom-
ânia (AOAR), aprecia-
zã cã mãsurile luate
de guvern ar trebui sã
înlãture pericolul de-
ficitului excesiv. “Nu
ar trebui sã se mai
facã cheltuieli nera-
þionale cu creºterea
salariilor din sectorul
bugetar peste nivelul
productivitãþi i” , a
adãugat secretarul
general al AOAR.

Nici domnul Pârvan
nu îºi face griji în pri-
vinþa declanºãrii pro-

cedurii de deficit excesiv deoa-
rece “gardienii regulilor euro-
pene” nu au luat mãsuri nici în
cazul celorlalte þari care au
încalcat aceastã normã.

Demararea procedurii de de-
ficit excesiv ar putea avea ca ºi
consecinþã scãderea ratingu-
lui þãrii noastre sau averti-
smente din partea Bãncii Mon-
diale sau a Fondului Monetar
Internaþional.

Andreea Arãboaei
(continuare în pagina 2)

Citiþi, în pagina 2,

articolul “Mãsuri pentru

diminuarea deficitului

bugetar, în 2008”

UE cere României informaþii
referitoare la subvenþiile
pentru Nokia

Comisia Europeanã solicitã autoritãþilor române informaþii
cu privire la subvenþiile de stat acordate companiei Nokia în
urma deciziei acesteia din urmã de a-ºi construi o fabricã pe te-
ritoriul României, potrivit cotidianului german Westdeutsche
Allgemeine Zeitung, care îl citeazã pe comisarul european pen-
tru dezvoltare regionalã, Danuta Huebner. “Executivul comu-
nitar a solicitat autoritãþilor de la Bucureºti sã ofere informaþii
clare”, a declarat oficialul de la Bruxelles rãspunzând unei in-
terpelãri parlamentare, susþine publicaþia germanã, adã-
ugând, totodatã, cã executivul comunitar va examina dacã
subvenþiile acordate de statul român “în legãturã cu activitãþile
Nokia” sunt în conformitate cu normele europene în materie. În
luna ianuarie, Nokia a anunþat cã îºi închide fabrica din Ger-
mania, de la Bochum, unde lucrau 2.300 de angajaþi, ºi a afir-
mat cã intenþioneazã sã-ºi construiascã un centru de producþie
în Romania, din cauza costurilor prea mari de operare pe care
trebuia sã le suporte în Germania. n

Tãriceanu: Cursul leu-euro
nu mã îngrijoreazã, ci mã
preocupã

Piaþa este cea care stabileºte cotaþia monedei naþionale faþã de
euro, a declarat ieri premierul Cãlin Popescu-Tãriceanu. ªeful
Executivului a subliniat cã nu îl îngrijoreazã cursul actual
leu-euro, ci doar îl preocupã. “Nu mã îngrijoreazã, expresia po-
trivitã este: mã preocupã. Mã preocupã ca acest curs sã dea po-
sibilitatea economiei româneºti sã îºi valorifice potenþialul, sã-ºi
poatã valorifica tot ce înseamnã produse pentru export”, a decla-
rat premierul. Acesta a arãtat cã întreprinderile sunt interesate
de un curs cât mai avantajos, deci de un leu slab când este vorba
de exporturi. Tãriceanu a subliniat însã cã, în cele din urmã, pia-
þa, pe care existã ºi acþiuni speculative, stabileºte acest curs.
“Un curs care reflectã însã forþa economiei româneºti e foarte
greu sã îl stabilesc eu. Acest lucru îl face în general piaþa. Numai
cã pe piaþã, aºa cum am vãzut, sunt de foarte multe ori acþiuni
speculative. Când leul era cotat la 3,1 - 3,2 în raport cu euro,
probabil nu eram într-o situaþie realã corespondentã cu econo-
mia realã. Nu ºtiu dacã actualul curs este cel real, nu vreau sã
fac niciun fel de speculaþie în acest sens, pentru cã ºtiu cã astfel
de declaraþii pot sã influenþeze uneori chiar cursul ºi politica de
curs”, a arãtat premierul Tãriceanu. n

Acþiunile Bursei de Valori
Bucureºti, din ce în ce mai ieftine
l Cristian Sima continuã vânzarea de acþiuni BVB

Cristian Sima, preºedintele
“WBS România” urmãreºte sã
mai câºtige 4,4 milioane lei din
vânzarea a 30.000 de acþiuni

emise de Bursa de Valori Bu-
cureºti, dupã ce, de curând, a
încasat 9,6 milioane lei, în
urma vânzãrii a 60.000 de ac-
þiuni BVB cãtre banca ameri-
canã de investiþii Morgan
Stanley (preþ unitar 160
lei/acþiune).

“Am trimis deja cãtre Bursa
de Valori faxul prin care mi-am
exprimat intenþia sã vând
20.000 de acþiuni BVB la pre-
þul de 150 lei ºi 10.000 de ac-
þiuni la 140 lei”, ne-a declarat
domnul Sima.

“Morgan Stanley” a intrat în
acþionariatul Bursei de Valori
Bucureºti, în septembrie

2007, dupã ce a cumpãrat de
la “HTI Valori Mobiliare” un
pachet de 200 de acþiuni, fãrã
drept de vot, la 150 lei/acþiu-
ne. Banca de investiþii este ac-
þionarã ºi la Bursa Monetar Fi-
nanciarã ºi de Mãrfuri Sibiu,
în urma ultimei majorãri de
capital social.

Pentru primul pachet de tit-
luri BVB scos la vânzare de
preºedintele WBS ºi-a arãtat
interesul ºi Bursa din
Varºovia, însã Morgan Stanley
ºi-a manifestat dreptul de pre-
ferinþã.

Adina Ardeleanu

"Unita" ºi-ar putea
schimba proprietarul

Vienna Insurance Group a anunþat cã va cumpãra afacerea de
asigurãri a Erste Bank pentru 1,4 miliarde euro. Din motive de
competiþie grupul ar putea sã vândã acþiuni de la Bank Austria
Creditanstalt a UniCredit ºi de la compania româneascã de
asigurãri Unita.

Reprezentanþii Vienna Insurance Group au anunþat cã, în ace-
ste condiþii, þintesc un profit brut de peste 1 miliard euro ºi prime
de cel puþin 12 miliarde euro, pânã în 2011.

Wiener Städtische Versicherung AG Vienna Insurance Group
este prezentã pe piaþa româneascã prin cinci firme, Asirom ºi
companiile Omniasig, unde deþine 97,78% din acþiuni, ºi Unita,
cu 99,99% din titlurile societãþii.

Vienna Insurance Group controleazã indirect ºi Omniasig Asi-
gurãri de Viaþã ºi Agras. Omniasig Asigurãri de Viaþã este con-
trolatã, printr-o deþinere de 50%, de Omniasig, iar Unita deþine
la Agras o participaþie majoritarã de 75,7%.

(Citiþi în pagina 6 – “Vienna Insurance Group preia

societãþile de asigurãri ale Erste Bank”)


