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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (30.05.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI apr. 2008 0,52%

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 10,022 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 37,5145 RON

• BCR Clasic (29.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,76 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,89 RON

• Orizont (29.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,57 RON

• Tezaur (29.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54,02 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,0337 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,7716 RON

• BCR Obligatiuni (29.05.) . . . . . . . . . . . . . 10,48 RON

• BCR Europa Conservator (29.05.). . . 10269,34 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0747 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,13 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . . 4,383 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,33 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,02 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,5393 RON

• Intercapital (29.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,66 RON

• Napoca. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6999 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,06 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,9677 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,6382 RON

• BCR Expert (29.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . 84,92 RON

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

• BCR Europa Avansat (29.05.) . . . . . . 10111,75 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0254 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,14 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,98 RON

• BCR Dinamic (29.05.) . . . . . . . . . . . . . . . 21,52 RON

• Capital Plus (29.05.) . . . . . . . . . . . . . . . . 10,31 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,31 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0051 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,4093 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,67 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111,85 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 9,7813 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,36 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,3688 RON

• BCR Europa Mixt (29.05.). . . . . . . . . 10285,08 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,11 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,3 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,4995 RON

• BCR Monetar (29.05.) . . . . . . . . . . . . . . . 10,47 RON

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

• 1 lunã: B. Româneascã, Garanti Bank . . . . . 10,00%

• 3 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 6 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,00%

• 9 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 12 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (mar.): . . . . 1.623 RON

• Dobânda de referinþã BNR (mai): . . . . . . . . 9,05%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . 9,75%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (29.05.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6499 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3450 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (29.05.2008)
• BET: 7.648,53 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,15%

• BET-C: 5.388,58 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,70%

• BET-Fi: 56.030,14 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,90%

• ROTX: 17.682,08 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,24%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (29.05.2008)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,33 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,36 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,64 RON

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

Provizioane “buclucaºe”
ar putea încurca socotelile
de listare a Fondului
ProprietateaALERT

F
ondul Poprietatea a
încheiat anul trecut
cu un profit brut de
249,6 milioane lei,
însã, din cauza de-

precierii valorii unor participa-

þii, din aceastã sumã ar trebui
deduse provizioanele pentru
ajustarea valorii imobilizãrilor
financiare, care ar putea lãsa
Fondul în pierdere. În aceastã
eventualitate, calendarul de li-

stare a FP ar fi, din nou, deca-
lat, întrucât regulile Bursei îi
cer sã înregistreze profit doi
ani consecutiv.

Provizioanele “buclucaºe”
cu cel mai mare impact asupra
profitului Fondului sunt cele
pentru deþinerile la “Nucleare-
lectrica” ºi “Hidroelectrica”.
Dacã, în primul caz, situaþia
este pe cale sã se rezolve, în ca-
zul “Hidroelectrica” reprezen-
tanþii Fondului nu sunt deloc
optimiºti.

“Conform legii 247/2005, FP
deþinea 20% din acþiunile «Nu-
clearelectrica», însã, în urma a
douã majorãri de capital, am
ajuns la 9,7%, deoarece FP nu
a primit acþiuni ºi deþinerea
s-a diminuat”, a spus Daniela
Lulache, director general al
“Fondului Proprietatea”, ex-
plicând: “Pentru prima majo-
rare, am clarificat faptul cã nu
trebuia sã se întâmple aºa, cã
Fondul trebuia sã primeascã
acþiuni ºi urmeazã sã le pri-
mim, astfel încât vom ajunge
la o participaþie de 17% ºi spe-
rãm cã nu va mai fi nevoie sã
constituim provizion. Pentru a
doua majorare, încã purtãm
discuþii. Provizionul total
pentru Nuclearelectrica era de
380 milioane lei”.

Doamna Lulache nu are so-
luþii pentru rezolvarea situa-
þiei “Hidroelectrica”, însã a de-
clarat: “Din informaþiile pe
care le avem astãzi (n.r. ieri),
considerãm cã vom încheia
exerciþiul financiar cu profit”.

Amendã pentru

întârzierea depunerii

situaþiilor financiare

Pentru cã nu a depus pânã
ieri (termenul limitã) situaþiile
financiare aferente anului tre-
cut, Fondul Propritatea va plãti
amendã, preþ considerat de cã-
tre reprezentanþii FP mult mai
mic decât o eventualã amânare
a listãrii. “Înainte sã prezentãm
situaþiile financiare auditate,
vrem sã rezolvãm problema
provizioanelor”, a spus Daniela
Lulache. Directorul general al
FP a mai adãugat cã raportul fi-
nanciar va fi prezentat pânã la
finalul lunii iulie.

Venituri cu 25% peste

cele bugetate

În anul 2007, FP a obþinut
venituri financiare totale în
sumã de 283,9 milioane lei,
faþã de 81 milioane lei, în anul
2006 - în creºtere cu 250%.
Ponderea cea mai mare în ve-
niturile financiare o reprezintã
veniturile din interese de par-
ticipare (206,2 milioane lei) ºi
veniturile din dobânzi (30,8
milioane lei).

Cheltuielile de exploatare, în
anul 2007, au fost de 5,6 mi-
lioane lei, în scãdere faþã de
anul 2006, când au fost înre-
gistrate cheltuieli de exploatare
de 6,8 milioane lei.

Adina Ardeleanu

(continuare în pagina 3)

EVOLUTII FINANCIARE

Moody’s: La finanþarea
datoriilor, România ºi
Ungaria sunt cele mai
vulnerabile

Ratingul þãrii noastre ºi al
altor câtorva state europene,
ar putea fi în pericol în condi-
þiile unei „aterizãri dure” a eco-
nomiei dupã perioada de
creºtere economicã, conform
unui raport al agenþiei inter-
naþionale de rating Moody’s.

Agenþia a realizat o evaluare
financiarã a unor state central
ºi est-europene care se con-
fruntã cu tensiuni macroecono-
mice în urma unor niveluri ridi-
cate ale deficitului de cont cu-
rent ºi a creºterii rapide a credi-
telor din ultimii ani. Kenneth
Orchard, analist al agenþiei Mo-
ody’s, ºi autor al raportului, su-
sþine cã „posibilitatea ca aceste

dezechilibre sã se materializeze
«într-o aterizare durã» a crescut
din ce în ce mai mult odatã cu
recentele turbulenþe din pieþele
de capital internaþionale.”

În urma evaluãrii, agenþia
de rating a realizat o clasificare
a acestor þãri, în funcþie de in-
tensitatea unui astfel de im-
pact asupra riscului de þarã,
din perspectiva nivelului dato-
riei ºi al lichiditãþii. Statele
analizate au fost împãrþite în
trei categorii, caraterizate prin
risc redus, moderat respectiv
ridicat.

Andreea Arãboaei

(continuare în pagina 7)

EVOLUÞIA PREÞURILOR VA AFECTA NEGATIV PIEÞELE DE CAPITAL

Inflaþia ne ameninþã bursele
Ce au în comun economiile

dezvoltate ºi cele în curs de
dezvoltare, din punct de vede-
re al preþurilor? Lãsând la o
parte faptul cã presiunile in-
flaþioniste la nivelul consuma-
torilor s-au accelerat în ultima
jumãtate de an, un alt feno-
men îngrijorãtor trebuie sã ne
dea de gândit: preþurile produ-
cãtorilor cresc mult mai rapid
decât preþurile de consum. Di-
vergenþa este ºi mai mare dacã
ne îndreptãm atenþia asupra
preþului materiilor prime ºi îl
comparãm cu preþul produse-
lor finite.

În economia noastrã, ratele
de creºtere ale celor doi indici
de preþ s-au încadrat pe o tra-
iectorie descendentã din 2001
pânã la mijlocul anului trecut
(vezi grafic). Toatã evoluþia a
avut loc pe fondul scãderii
dobânzilor, facilitatã de un ca-
dru monetar, intern ºi interna-
þional, foarte permisiv.

Cele douã episoade cu diver-
genþe semnificative (2004 –
2005 ºi 2006 – 2007) între IPC
(indicele de preþ al consumato-
rilor) ºi IPPI (indicele de preþ al
producþiei industriale) au fost
de scurtã duratã ºi cu efecte
minime asupra profitabilitãþii
firmelor.

Divergenþa care se prefigu-
reazã, dupã inversarea tendin-
þei preþurilor din august 2007,
are loc într-un mediu econo-
mic ºi financiar marcat de
dobânzi în creºtere. Dacã se
menþine pe termen mediu,
acest fenomen poate conduce
la un ºoc structural negativ,
cu implicaþii severe asupra
profitabilitãþii agenþilor econo-
mici.

Creºterea costurilor de fi-
nanþare ºi dorinþa de menþine-
re a cotelor de piaþã poate con-
duce la o reducere substanþia-
lã a marjelor de profit. Firmele
nu pot menþine la nesfârºit

preþuri reduse pentru produ-
sele lor finite, dacã presiunile
de preþ din partea materiilor
prime se extind pe o perioadã
mai lungã.

Deoarece acþiunile compa-
niilor listate la BVB sunt, din
perspectivã fundamentalã,
strâns legate de profitabilita-
tea acestora, dinamica inflaþiei
reprezintã un puternic factor
negativ pentru evoluþia burse-
lor noastre. Pe lângã creºterile
de cost generate de preþurile
materiilor prime, vor creºte ºi
costurile financiare, determi-
nate de noua tendinþã a
dobânzilor. Pe pieþele de desfa-
cere vom constata, probabil, o
reducere a cererii, care va
afecta negativ veniturile. Vor
exista, desigur, ºi sectoare
economice mai puþin afectate,
dar creºterea lor pe termen
mediu va depinde de gestiona-
rea strictã a costurilor. Preþul
petrolului reprezintã doar o
variabilã din ecuaþia inflaþiei,
iar Banca Naþionalã recu-
noaºte cã “impactul inflaþio-
nist al scumpirii petrolului
este deja aici”.

Dupã anii de creºtere “pe
datorie”, nota de platã va
veni foarte curând, dupã
cum ne aminteºte Moody’s,
în ultimul sãu raport dedicat
pieþelor emergente din Estul
Europei.

Cãlin Rechea

(continuare în pagina 7)

Ar mai fi un spaþiu arhitectural construit. Eclectic,

prin natura dezvoltãrii istorice ºi prea puþin reprezen-

tativ, dacã-l compari, spre exemplu, cu patrimoniul

arhitectural al Parisului, al Londrei sau al Romei.

Totuºi, existã o moºtenire, fãrã de care identitatea

Bucureºtilor ar fi profund alteratã, dacã nu cumva cu

totul desfiinþatã. Ce se întîmplã cu ea? Ce au fãcut

cei care vin ºi pleacã din scaunele primãriei pentru a

pãstra ºi îmbogãþi aceastã identitate. NIMIC! Cu ex-

cepþia, care trebuie menþionatã, a înrãutãþirii situa-

þiei ºi aºa dramatice.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Poveste cu loc vi-

ran”, semnat de Cornel Codiþã.

EDITORIAL

MILLENNIUM BUILDING DEVELOPMENT:

"Concesionarea terenului de lângã
Catedrala Sf. Iosif este legalã"

Conducerea “Millennium
Building Development”, com-
pania care construieºte o clãdi-
re cu 19 etaje lângã Catedrala
Sf. Iosif (monument istoric) din
Capitalã, susþine cã Andrei
Chiliman, primarul sectorului
1, îi aduce acuzaþii nefondate ºi
face afirmaþii mincinoase. Ofi-
cialii “Millennium Building De-
velopment” susþin, într-un co-
municat de presã remis redac-
þiei, cã nu existã nicio situaþie
de ilegalitate în relaþia cu Bise-
rica Reformatã Calvinã, aºa
cum a afirmat, în urmã cu
douã zile, primarul Chiliman.

Potrivit sursei citate, terenul
concesionat pentru ridicarea

imobilului de birouri nu se su-
prapune cu proprietatea Bise-
ricii Reformate Calvine: “Si-
tuaþia de suprapunere care a
existat în trecut a fost soluþio-
natã în instanþã în favoarea
«Millennium Building Develop-
ment» ºi a Primãriei Capitalei.
Litigiul a fost închis înaintea
concesionãrii terenului în cau-
zã, prin Sentinþa nr. 8868/11
noiembrie 2004, la Dosarul cu
nr. 18224/2004”.

Conducerea “Millennium
Building Development” afirmã
cã toate contractele legate de
concesiune au fost prezentate
primarului Chiliman, care le-a
studiat în dosarul de autorizare

ºi a semnat documentul în de-
plinã cunoºtinþã de cauzã. “În
cadrul campaniei electorale,
domnia sa uitã cã a semnat au-
torizaþia de construire dupã ce
discutase cu noi legalitatea tit-
lului ºi a contractului de conce-
siune ºi pretinde cã a aflat ce a
semnat abia acum, cu doar trei
zile înainte de alegerile locale”,
mai susþine sursa citatã. În pre-
zent, lucrãrile de construire a
imobilului cu 19 etaje de lângã
Catedrala Sf. Iosif sunt sistate,
în urma deciziei instanþei, pânã
la soluþionarea litigiului cu
Arhiepiscopia Romano-Catolicã
Bucureºti, proprietara imobilu-
lui. (A.T.)

Cererea de alimente ºi
biocombustibili ridicã peste
aºteptãri preþul cerealelor

Preþul grâului ºi al porumbului ar putea fi cu 26% mai mare în
urmãtorii zece ani, decât cel anticipat în acest sens la finele lui
2007, din cauza sporirii cererii pentru alimente ºi biocombusti-
bili, anunþã un raport realizat de Organizaþia pentru Cooperare
ºi Dezvoltare Economicã (OECD), în colaborare cu Naþiunile Uni-
te. Potrivit analizei, grâul va costa 231,60 dolari tona metricã în
anii 2016-2017, iar porumbul ar putea avea un preþ de 166,60
dolari tona. În raportul realizat anul trecut, cele douã organizaþii
preconizau un preþ de 183,20 dolari pentru tona de grâu,
respectiv 138,20 dolari pentru tona de porumb.

“Schimbarea dietelor, urbanizarea, creºterea economicã ºi
expansiunea populaþiei determinã o cerere sporitã de alimen-
te ºi nutreþuri în þãrile în curs de dezvoltare”, spun autorii
analizei, subliniind cã, deºi are o utilizare mai redusã decât ali-
mentele, biocombustibilul este tot mai cãutat, astfel cã devine
sursa cea mai importantã de creºtere a cererii de cereale în acest
deceniu.

Preþurile record atinse pe piaþa petrolului impulsioneazã cere-
rea pentru combustibili alternativi, precum etanolul, care este
fabricat din porumb sau trestie de zahãr. Consumul total de ce-
reale pentru fabricarea de etanol va creºte cu 40% în perioada
menþionatã, la circa 98 de milioane de tone, susþin cei de la
Naþiunile Unite.

Preþul grâului, al porumbului, orezului ºi boabelor de soia a
crescut pânã la niveluri record anul acesta, ca urmare a reduce-
rii stocurilor mondiale de cereale, respectiv a sporirii cererii.
Specialiºtii Bãncii Mondiale sunt de pãrere cã 33 de state – din
Mexic pânã în Yemen, s-ar putea confrunta cu proteste sociale
din cauza majorãrii, vreme de ºase ani la rând, a preþului
alimentelor ºi energiei.

2008 – an de vârf pentru preþul grâului

Raportul citat mai aratã cã, probabil, anul acesta va fi înregis-
tratã cotaþia maximã pe piaþa grâului: 318,60 dolari tona, dupã
care, pânã în 2018, vom asista la un declin de 28%.

Preþul porumbului va scãdea la 164,60 dolari tona în 2018, de
la 181,30 dolari tona anul acesta, în condiþiile în care producþia
va spori cu 15%. În ultimii patru ani, preþul mediu al porumbu-
lui a fost de 113,20 dolari tona, noteazã raportul.

Alina Vasiescu

Nabucco – mai scump cu trei
miliarde de euro

Studiul de fezabilitate pen-
tru construcþia gazoductului
Nabucco, executat în anul
2005, a indicat un necesar de
investiþii de aproximativ cinci
miliarde de euro pentru reali-
zarea proiectului.“Nabucco
Gaspipeline International”,
compania de proiect, a reac-
tualizat studiul ºi a constatat
cã investiþia costã, acum,
aproape opt miliarde de euro.

Reinhard Mitschek, directo-
rul general al companiei, a ex-

plicat: “Din 2005 ºi pânã în pre-
zent, preþul þiþeiului s-a dublat.
Acest lucru a condus ºi la pre-
þuri ridicate pentru toate surse-
le primare de energie precum ºi
la creºterea preþului oþelului. În
plus, cererea de oþel este ridica-
tã datoritã numeroaselor pro-
iecte de mari dimensiuni, iar
companiile de oþel profitã de
aceastã cerere. Costurile de
investiþii pentru proiectul de
construire a unei conducte cu o
lungime de 3.300 km, care sã

transporte 31 milioane mc de
gaze naturale, sunt prognozate,
acum, la 7,9 miliarde de euro”.

Potrivit unui comunicat de
presã remis redacþiei, prognoza
modificatã este rezultatul unei
actualizãri capex, operate de
curând, pentru consorþiul Na-
bucco, pe baza unui studiu de
piaþã real în rândul marilor fur-
nizori de materiale ºi servicii.

Ana Zidaru

(continuare în pagina 2)

Monica Bãrbuleþiu: România
este principala destinaþie din
Europa de Sud-Est pentru
investiþiile strãine directe
Monica Bãrbuleþiu, vicepreºedintele

Agenþiei Române pentru Investiþii

Strãine (ARIS) ne-a declarat: “Rom-

ânia rãmane principala destinaþie din

Europa de Sud-Est pentru investiþiile

strãine directe, potrivit unui studiu al

binecunoscutei companii de consul-

tanþã ºi audit Ernst&Young”.

(continuare în pagina 7)

Lucian Anghel: agenþiile
internaþionale de rating sunt
prea pesimiste
Lucian Anghel, economist ºef al BCR,

considerã cã agenþiile internaþionale de

rating sunt prea pesimiste, iar progno-

zele pe care acestea le-au realizat au

fost greºite în mod constant. Cu toate

acestea, influenþa pe care ele o au se

reflectã asupra investitorilor care plã-

nuiesc sã intre pe piaþa româneascã,

este depãrere economistul ºef al BCR.

(continuare în pagina 7)

Daniela Lulache, Director General al
Fondului Proprietatea


