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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 14.04.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI feb. 2008 0,7%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 37,8354 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,63 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,79 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,41 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,36 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,9095 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,5195 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,31 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10142,16 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,5903 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,06 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,13 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,2918 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,99 RON

• Napoca. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,758 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,99 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,6538 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,8821 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90,23 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,59 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 10196,5 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,25 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,92 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,57 RON

• Fortuna Classic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0738 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39,4817 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,75 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,89 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 9,9562 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,39 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,3312 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10203,95 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,04 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,3793 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,28 RON

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

• 1 lunã: Credit Europe Bank . . . . . . . . . . . . . . . 8,50%

• 3 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,50%

• 6 luni: Alpha Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,75%

• 9 luni: Credit Europe Bank . . . . . . . . . . . . . . . 9,75%

• 12 luni: Credit Europe Bank. . . . . . . . . . . . . . 10,00%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (feb.): . . . . 1.543 RON

• Dobânda de referinþã BNR (apr.):. . . . . . . . 9,03%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . . 9,5%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (11.04.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6130 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2839 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (11.04.2008)
• BET: 6.980,21 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,97%

• BET-C: 4.926,32 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,56%

• BET-Fi: 52.394,74 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,10%

• ROTX: 15.667,56 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,08%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (11.04.2008)
• Dolar

• C – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,30 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,33 RON

• EURO

• C –Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,62 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,67 RON

Reporter: În ultima perioa-
dã, pieþele financiare s-au con-
fruntat cu scãderi semnificati-
ve. Aþi anticipat aceste cãderi?
Aþi luat anumite mãsuri pen-
tru a vã apãra oarecum de
aceste deprecieri?

Sorin Turtoescu: Nu puteam
sã le anticipãm chiar la mo-
dul la care s-au manifestat.
În orice caz, dacã le avem, tre-
buie sã profitãm de ele. Unele
dintre scãderi sunt nejustifi-
cate pe analiza fundamentalã
a societãþilor. Dupã ce va tre-
ce valul, lucrurile vor reveni
la normal…
poate nu atât
de repede pe
cât am vrea
noi, s-ar putea
sã mai dureze
ceva. Ca o esti-
mare proprie,
anul acesta nu cred cã vom
vedea decât o micã îmbunãtã-
þire spre sfârºitul anului ºi nu
cred cã vom mai atinge valori-

le maxime de anul trecut.
Acestea, sã zicem, cã se vor
atinge într-un viitor puþin
mai îndepãrtat. Dar , chiar ºi
pe o piaþã în cãdere se poate
profita. Vom face achiziþii,
iar vânzãrile vor fi fãcute la
niºte preþuri care sã ne satis-
facã.

Reporter: Aþi jucat pe deri-
vate?

Sorin Turtoescu: Noi ju-
cãm ºi pe derivate, atât cât ne
permite piaþa, care nu este
foarte mare, ºi, mai ales, atât
cât ne permite o restricþie a

CNVM pe care
eu nu o înþe-
leg. Este vorba
despre o dis-
punere de mã-
suri care nu ne
permite sã
cumpãrãm ac-

þiuni la celelalte SIF-uri, pe
care nu o înþeleg, pentru cã
este vorba de maxim 1%, cât
este permis de lege, ºi care,

pentru SIF Moldova, ar fi
însemnat o posibilitate de a
plasa niºte bani în societãþi li-
chide ºi de a fructifica oportu-
nitãþile de creºtere care au
fost ºi care vor mai fi pe
SIF-uri. Este foarte ciudat,
pentru cã n-ar fi interzis ca,
de exemplu, SIF Moldova sã
facã un SRL, pe care sã-l deþi-
nã 100% ºi sã cumpere acþiuni
la celelalte SIF-uri, dar direct
ºi transparent nu poate.

Reporter: Dar ºtiþi cã se

practicã asta?
Sorin Turtoescu: Nu ºtiu,

dar, aºa ceva, la modul cum e
formulat de CNVM, nu este
interzis. Deci aº putea sã fac
aºa ceva. Dar mi se pare ab-
surd. Poate cã
temerea unora
era cã am putea
participa la adu-
nãri generale sã
influenþãm vo-
turile. Este vorba, totuºi, de
1% ºi discutãm în niºte condi-

þii în care la toate SIF-urile
“cuponarii” mai sunt prezenþi
în proporþie de sub 50%. Deci,
1% nu cred cã mai înseamnã
ceva. În schimb, nouã ne-ar
permite ca activitatea de in-

vestiþii pe deri-
vate sã o facem
în cadrul unor
strategii care sã
minimizeze ris-
cul, putând a-

vea acces ºi la acþiunea de
bazã.

Reporter: Doar SIF-uri nu
puteþi sã cumpãraþi?

Sorin Turtoescu: Da. Eu aº
investi, mãcar ca sã pot face
acele strategii pe derivate, în
SIF-uri. La un moment dat, ci-
neva fãcea comparaþii: uite ce
randament are SSIF Broker ºi
uite ce randament are SIF2.
Dar hai sã vedem în ce… Cât
are Broker în SIF-uri? Deci
fãrã a subaprecia activitatea
SSIF Broker, trebuie sã observ
cã eu, ca SIF, nu am acces la
jumãtate din piaþã. Ce sã fac?
Este o restricþie… Am tot plâns
la CNVM sã o ridice, ºi acum
este în analizã.

Reporter: Pe Fondul Pro-
prietatea puteþi sã cumpãraþi?

Sorin Turtoescu: Pe Fondul
Proprietatea, da.

Reporter: Cãtre alte pieþe
strãine v-aþi orientat?

Sorin Turtoescu: Da, de
vreo trei ani facem cercetarea
pieþelor strãine. Anul trecut
am avut ºi intenþia de a investi
ºi chiar am cumpãrat valutã în
ideea de a investi în acþiuni
strãine. Numai cã s-a întâm-
plat cã am cumpãrat valuta
când euro era vreo 3,1 lei, ºi
când a ajuns la 3,6 lei, am zis
cã nu are rost sã riscãm pen-
tru cã deja începuserã turbu-
lenþele. Am schimbat valuta
înapoi ºi am fãcut profit mone-
tar.

MAKE,
Adina Ardeleanu

(continuare în pagina 3)

Nu manageri, ci investitori
(Interviu cu preºedintele SIF-Moldova Sorin Turtoescu – Episodul I)

l Acces la doar jumãtate din piaþã

ALERT

EDITORIAL
Ori, democraþia miza tocmai pe controlul efectiv
al cetãþenilor asupra aleºilor lor. Câtã vreme func-
þia de supraveghere ºi dreptul la intervenþie al ce-
tãþeanului nu funcþioneazã, democraþia nu e
decât un fals. Iar noii feudali români percep demo-
craþia ca pe un inamic. Consumându-ºi energiile în
jocuri (ne)cavalereºti politicienii români aºteaptã
sã îºi primeascã la sfârºitul turnirului coroniþa cu
lauri. ªi, tot aºa cum la apogeul lor, turnirurile

erau o manifestare de putere a organizatorilor, alegerile locale trebuie sã re-
confirme forþa potentaþilor locali ºi a finanþatorilor lor.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat "Alegeri supra-
realiste", semnat de Cristian Pîrvulescu.

Pâinea la interogatoriu

V
reau sã scurtãm investi-
gaþia solicitatã de pre-
mierul Tãriceanu: da,

scumpirea pâinii pare inevita-
bilã, de vreme ce, din piaþã, lip-
sesc 150.000 tone de grâu din
necesarul de pânã la recolta
nouã.

De fapt, asta este varianta
micã a deficitului, menþionatã
de preºedintele “Rompan”, Au-
rel Popescu. Dar Viorel Matei,
preºedintele Federaþiei Naþio-

nale a Producãtorilor Agricoli
din România, ne-a declarat cã
deficitul este mult mai mare -
250.000 tone.

Cã-i 150.000 tone sau
250.000, penuria de grâu este
evidentã. Nu mai este nevoie
de vreo investigaþie pentru a
gãsi “substraturile” scumpirii

anticipate de fabricile de pâi-
ne: dacã lipseºte, atunci grâul
va fi importat.

Dar lipseºte, cu adevãrat
grâul? Rezervele noastre stra-
tegice n-ar putea acoperi acest
gol temporar?

Întrucât rezervele de stat au
statut de secret de stat, nu pu-

tem avea un rãspuns oficial. În
schimb, este o certitudine cã
rezervele nu pot acoperi nece-
sarul în “varianta mare” de
250.000 tone, pentru cã, în to-
tal, rezervele se pot ridica la
maximum 300.000 tone.

(continuare în pagina 2)

Dobânda, în
sprijinul leului

Cursul de schimb reprezintã
de foarte mult timp una dintre
preocupãrile tuturor români-
lor, aspect subliniat chiar de
Mugur Isãrescu, Guvernatorul
BNR, în discursurile sale. Atât
domnia sa, cât ºi analiºtii fi-
nanciari bancari ºi-au expri-
mat de nenumãrate ori îngrijo-
rarea pentru volatilitatea cur-
sului monedei naþionale ºi
efectele negative ale acestei vo-
latilitãþi în economia noastrã.

Cei mai mulþi dintre analiºti
apreciazã cã valoarea actualã
a cursului este uºor peste ni-
velul de echilibru. Ei considerã
cã, pânã la finele acestui an,
raportul dintre euro ºi leu va
scãdea la 3,5 ºi cã volatilitatea
acestuia va continua sã fie
mare, dar nu o va depãºi pe cea
din 2007. Banca Naþionalã a
afiºat, vineri, un nivel al cur-
sului de 3,6130 lei pentru un
euro, minimul ultimelor trei

luni, cu peste 4% mai mic faþã
de valoarea maximã a acestui
an, înregistratã la mijlocul lu-
nii ianuarie.

Doamna Rozalia Pal, Econo-
mist ºef al UniCredit Þiriac
Bank, anticipeazã o uºoarã
apreciere a cursului de schimb
pânã la sfârºitul acestui an, da-
toritã evoluþiei pozitive a econo-
miei româneºti ºi a intrãrilor de
capital strãin care au determi-
nat creºterea producþiei ºi a ca-
pacitãþii de export.

Domnul Nicolaie Alexandru,
senior economist al ING, apre-
ciazã cã, în prezent, cursul de
schimb se aflã, probabil, uºor
peste nivelul de echilibru, esti-
mat a fi între 3,5 ºi 3,6 lei pen-
tru un euro.

Domnul Dan Bucºa, ºeful de-
partamentului de Cercetare al
Bancpost considerã cã diferen-
þa pozitivã de dobândã în favoa-
rea leului sprijinã ipoteza unei
aprecieri a leului pânã la
sfârºitul anului, în situaþia în
care investitorii ajung la con-
cluzia cã cele mai importante
efecte negative ale crizei finan-
ciare internaþionale s-au fãcut
deja simþite.

Ca urmare, ei ar putea fi, din
nou, interesaþi sã mizeze pe
monedele ce beneficiazã de o
diferenþã mare de dobândã
faþã de euro sau de dolarul
american, a explicat economis-
tul ºef al Bancpost.

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 2)

CEREREA ESTIMATÃ A FOST REDUSÃ, DAR...

Preþul petrolului depãºeºte
110 dolari barilul

Preþul þiþeiului brut a crescut uºor în ultima zi a sãptãmânii
trecute, la New York, chiar dacã Agenþia Internaþionalã a Ener-
giei (AIE) ºi-a redus, pentru a treia lunã consecutiv, estimãrile
privind cererea mondialã de petrol în 2008. Specialiºtii agenþiei
menþionezã cã reducerea are la bazã costurile ridicate de pe pia-
þa energiei ºi problemele din ce în ce mai mari ale economiei
Statelor Unite ale Americii.

AIE anticipeazã acum cã, anul acesta, cererea globalã de þiþei
va însuma 87,23 milioane de barili pe zi, cu 310.000 barili mai
puþin decât preconiza luna trecutã.

Preþul petrolului cu livrare în luna mai a urcat cu 3 cenþi, la
110,14 dolari/baril la New York Mercantile Exchange. La data de
9 aprilie, preþul petrolului a înregistrat nivelul maxim istoric la
New York: 112,21 dolari barilul, dupã ce Departamentul Ener-
giei a anunþat o scãdere neaºteptatã a stocurilor de profil din
SUA. Sãptãmâna trecutã, cotaþia þiþeiului a urcat cu 3,7%, la
New York, iar în ultimul an - cu 77%.

La ICE Futures Europe din Londra, cotaþia petrolului Brent cu
livrare în mai a urcat cu 55 cenþi, la 108,75 dolari/baril. Aici, co-
taþia maximã a tuturor timpurilor a fost atinsã în 10 aprilie:
109,98 dolari/baril.

AIE estimeazã cã, în SUA, cererea de petrol va scãdea cu
410.000 barili, la 20,38 milioane barili pe zi în 2008, acesta fiind
cel mai puternic declin dintr-o þarã. Consumul global va fi însã
susþinut de cererea din Asia ºi Orientul Mijlociu, noteazã
specialiºtii AIE.

Alina Vasiescu

PAGINA 6 – BÃNCI:
üBanca Comercialã Carpatica acordã împrumuturi cu grad de

îndatorare între 40 ºi 60%

ü Asitrans-Euroins intrã în luna mai pe piaþa asigurãrilor de sãnã-
tate

PAGINA 7 – SOCIETÃÞI EMITENTE:
ü “Prodlacta” Braºov – curtatã de francezii de la “Lactalis”

ü AVAS decaleazã termenul de depunere a ofertelor pentru “Avioane
Craiova”

ü “Aerostar” þine la statutul de furnizor de prim rang al MApN

ü “VAE Apcarom” vrea sã-ºi sporeascã profitul cu 20%

Interviurile “BURSA”, o iniþiativã a acestui an, urmãrind opiniile “oamenilor –
cheie” din sistemul nostru financiar – bancar, prezintã astãzi primul episod din
dialogul purtat cu preºedintele SIF Moldova Sorin Turtoescu.
Pânã în prezent, cititorii ziarului “BURSA” au beneficiat de opiniile Guvernatoru-
lui BNR, Mugur Isãrescu, ale preºedintelui Bursei de la Bucureºti, Stere Farma-
che, ale preºedintelui Bursei de la Sibiu, Teodor Ancuþa, ale ministrului de Finan-
þe, Varujan Vosganian, ale preºedintelui SIF – Banat Criºana, Ioan Cuzman
(înºiruirea þine de cronologia publicãrii).
Desigur, fiecare interviu a fost focalizat pe activitatea specificã a personalitãþii,
dar un subiect invariant l-a constituit criza financiarã internaþionalã ºi consecinþe-
le sale aici.
Preºedintele SIF Moldova, Sorin Turtoescu, abordeazã subiectul în episodul pe
care l-am programat spre publicare pentru mâine.
În episodul de astãzi trece în revistã performanþele SIF Moldova, explicã identita-
tea societãþii de investiþii ºi menþioneazã unele intenþii.
Nu rataþi ziarul “BURSA” de mâine!

N-ar fi interzis ca, de exemplu,
SIF Moldova sã facã un SRL, pe
care sã-l deþinã 100% ºi sã cum-
pere acþiuni la celelalte SIF-uri,
dar direct ºi transparent nu poa-
te. Anul trecut, am cumpãrat va-

lutã în ideea de a investi în
acþiuni strãine.

Premierul Cãlin Popescu Tãriceanu a cerut Ministerului
de Finanþe ºi Ministerului Agriculturii sã cerceteze indu-
stria pâinii pentru a verifica dacã majorarea preþului pâinii,
anunþatã de „Rompan”, se justificã.

În opinia sa, pe piaþa autohtonã se realizeazã exporturi
de materie primã, iar, ipoteza potrivitã cãreia, ne confrun-
tãm cu o „penurie” de grâu sau de fãinã, reprezintã rezulta-
tul unei „politici de tip cartel”.

Premierul solicitã celor douã ministere sã investigheze
„care este substratul” ºi care sunt costurile suplimentare
ale producãtorilor ºi procesatorilor din morãrit ºi panifica-
þie, care ar putea determina o majorare a preþului pâinii, în
perioada imediat urmãtoare. ªeful Guvernului a mai cerut
Consiliului Concurenþeisã-ºi îndeplineascã atribuþiile în acest
sens.

"Rezervele de stat fac par-
te din domeniul privat al sta-
tului ºi se administreazã de
cãtre Administraþia Naþio-
nalã a Rezervelor de Stat, ca
organ de specialitate al ad-
ministraþiei publice centra-
le, în subordinea Guvernu-
lui, în directa coordonare a
primului–ministru, având
personalitate juridicã” (Arti-
colul 1, Legea rezervelor de
stat).

Pericol de faliment
Preºedintele ANAMOB, Viorel Marin, ne-a

explicat: „Sunt morari care au achiziþionat
grâu din import la preþul pieþei ºi sunt puºi
într-o situaþie dificilã dacã grâul din rezerva de
stat ajunge pe piaþã”.

De aceeaºi pãrere este ºi ªtefan Nicolae,
preºedintele Federaþiei Naþionale “Agrostar”:

“În mod normal, cele 300.000 de tone, ale re-
zervei sunt date integral la împrospãtat. Cu
acest grâu se fac «superafaceri» de 18 ani de
zile. Pânã în 1996, rezervele se fãceau în canti-
tãþi mult mai mari, de circa 1.200.000 de tone.

Cei care deþin depozitele, au de obicei ºi uni-
tãþi de procesare ºi magazine de desfacere ºi

preiau grâul statului. Fie împrumutã, fie cum-
pãrã de la stat grâul la un preþ mic, ei îl scot pe
piaþã distrugându-i echilibrul ºi îi ruineazã pe
cei care au importat grâu mai scump sau au
anumite cantitãþi depozitate. Dupã care, re-
turneazã grâul la Rezerve, dupã recoltat, când
este ieftin”.

Deocamdatã, dupã cum susþine preºedinte-
le FNPAR, Viorel Matei, grâul scos la împros-
pãtare nu a ajuns pe piaþã.

ªtefan Nicolae a precizat cã este suficient ca
acest grâu, din rezerva de stat, sã ajungã pe
piaþã pentru a trimite în faliment mai multe
unitãþi de procesare.


