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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (11.06.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI apr. 2008 0,52%

• FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . 10,0459 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 37,0527 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,86 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,92 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,62 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54,17 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,0517 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,8359 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,57 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10253,19 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . 10,1019 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,23 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,4113 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,72 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,27 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,3562 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,88 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7355 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,85 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,9164 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,9812 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89,5 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,58 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10147,81 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0482 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,18 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,13 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,98 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,38 RON

• Fortuna Classic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,35 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0459 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39,2783 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,88 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112,18 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . . 9,958 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,6355 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . 10273,9 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,14 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,37 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,5247 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,5 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 (iun.): . . . . . . . . 9,75%/an

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

BNR: CURSUL OFICIAL (10.06.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6658 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3638 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (10.06.2008)
• BET: 7.382,69 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,83%

• BET-C: 5.230,45 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,36%

• BET-Fi: 52.311,13 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,50%

• ROTX: 16.885,27 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,86%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (10.06.2008)
• Dolar

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

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,369 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,63 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,68 RON

Intrãm sau nu în
procedura de deficit
excesiv?ALERT

C
omisia Europeanã
se întruneºte, as-
tãzi, ca sã analize-
ze situaþia bugeta-
rã a þãrii noastre,

în vederea prevenirii de-
clanºãrii procedurii de deficit
excesiv, dupã cum ne-a confir-
mat Amelia Torres, purtãtor de
cuvânt al comisarului european
pentru afaceri economice ºi
monetare, Joaquin Almunia.

Conform analizelor Comisiei
Europene asupra programului
de convergenþã a þãrii noastre,
din decembrie 2007, „acesta
prevede deficite mari în conti-
nuare, în ciuda unei creºteri
economice puternice. Expan-

siunea creeazã riscul unui defi-
cit excesiv ºi nu este în concor-
danþã cu o politicã bugetarã
prudentã".

Ministrul Economiei ºi Fi-
nanþelor, Varujan Vosganian,
ne asigura, în luna martie,
când Comisia ºi-a exprimat
îngrijorãrile referitoare la defi-
citul excesiv, cã o parte din
acesta provine din decizia gu-
vernului de a despãgubi victi-
mele regimului comunist.
Conform metodei europene,
aceste cheltuieli intrã în calcu-
lul deficitului, însã ministerul
nu îºi asumã responsabilita-
tea pentru sumele în cauzã.

În acelaºi raport, Comisia

avertizeazã: „Deficitul în
creºtere al României, dupã
aderarea la UE, ºi volatilitatea
acestuia reprezintã o proble-
mã serioasã. România trebuie
sã aibã obiective bugetare mai
ambiþioase, pentru a evita
încãlcarea regulilor Pactului
de stabilitate ºi creºtere, ºi
pentru a limita majorarea defi-
citului extern ºi a presiunilor
inflaþioniste, care constituie
un risc pentru stabilitatea ma-
croeconomicã ºi financiarã”.

Nivelul ridicat al inflaþiei,
care exercitã presiune pe defi-
citul extern al þãrii noastre ºi
pune în pericol sustenabilita-
tea creºterii economice, devine

un subiect din ce în ce mai
analizat ºi la nivelul Bãncii
Mondiale, al Fondului Mone-
tar Internaþional sau al agen-
þiilor internaþionale de rating.

Cele mai recente estimãri ale
Bãncii Mondiale, care prevãd o
creºtere economicã de 6% pentru
2008, în România, respectiv 5%
pentru 2009, avertizeazã asupra
pericolului nesustenabilitãþii din
cauza deficitului extern ridicat.

Aceleaºi temeri le are ºi Fon-
dul Monetar Internaþional, care
considerã cã economia noastrã
va avea o evoluþie de 5,5% în
acest an ºi 4,7% în 2009.

Andrew Colquhoun, analist
la agenþia de rating Fitch, este
de pãrere cã economia þãrii no-
astre va avea o creºtere de
5,5% atât în 2008, cât ºi în
2009. Deficitul mare de cont
curent, inflaþia ridicatã ºi ma-
jorarea rapidã a creditului
sunt indicatori ai supraîncãl-
zirii economiei noastre, susþi-
ne Andrew Colquhoun.

Mãrimea deficitului extern
poate determina o “aterizare
bruscã” a economiei, în opinia
domnului Colquhoun, urmatã
de o scãdere abruptã a influ-
xurilor de capital, ceea ce ar
determina un ºoc în economie
ºi în sistemul financiar.

Analistul internaþional con-
siderã cã nivelul ridicat al in-
flaþiei ar putea pune în pericol
perspectiva de risc a þãrii noa-
stre, adãugând cã evoluþia ra-
pidã pe care a avut-o creditul
ar putea crea probleme grave
în sistemul bancar.

Andreea Arãboaei
(continuare în pagina 2)

EVOLUTII FINANCIARE

Criza financiarã favorizeazã
pieþele emergente faþã de
pieþele mature
(Interviu cu domnul Mihail Ion, preºedintele “Raiffeisen Asset
Management”)

l Cel mai bun mod de a previziona viitorul pieþei este sã-l construim

Reporter: De ce credeþi
cã piaþa de capital de la
noi nu este suficient dez-
voltatã?

Mihail Ion: Ne lipseºte
un numãr mare de emi-
tenþi ºi un volum de tran-
zacþionare mai conforta-
bil, lucruri care probabil
vor apãrea pe termen
mediu, în sensul în care,
pe de o parte, vom vedea
companii de stat aduse
la cota bursei, care ar
trebui sã mai învioreze
piaþa ºi vom vedea com-
panii private care sã de-
vinã ºi ele publice. Încã,
avem un climat care îi face pe
investitori sã fie destul de pru-
denþi. Dacã nu avem un nu-
mãr suficient de mare de emi-
tenþi, este clar cã avem un ni-
vel instituþional îngust. Nici
celelalte pieþe din jur, chiar
dacã sunt mai dezvoltate, nu
sunt neapãrat suficiente pen-
tru administratorii de fonduri
din acele pieþe. Administratorii
din Ungaria sau din Cehia,
încearcã sã investeascã cel pu-

þin în Europa de Est.
Reporter: Care este opinia

dumneavoastrã referitoare la
criza financiarã internaþionalã
ºi la efectele sale pe piaþã?

Mihail Ion: Cred cã modul
cum trebuie tratatã evoluþia
de pe piaþa de capital interna-
þionalã de cãtre fondurile de
investiþii depinde foarte mult
de categoriile de produse pe
care le ai în administrare ºi de
maniera cum ai acumulat vo-

lume, clienþi, în perioada
premergãtoare.

Dacã ne uitãm la ce se
întâmplã pe pieþele din
Europa de Est, existã
unele pieþe care s-au
dezvoltat foarte tare ca
numãr de clienþi ºi active
administrate. Astfel, Po-
lonia, Croaþia, Bulgaria
au pierdut destul de
mult ca volume în pe-
rioada aceasta deoarece
creºteri le anterioare
s-au produs, în general,
pe fonduri diversificate
ºi de acþiuni, fonduri ris-
cante care genereazã

niºte randamente foarte mari,
care au atras investitorii. Dar
aceºti investitori s-au vãzut
cumva nepregãtiþi pentru o
scãdere.

Este de menþionat faptul cã
nu numai pieþele emergente,
depre care vorbim, dar ºi pieþele
mature, vin dupã o perioadã de
creºtere susþinutã, de 5-7 ani.

Adina Ardeleanu
(continuare în pagina 3)

Aºa cum influenþa României asupra mersului econo-
miei globale nu trece dincolo de „greutatea specificã”
a PIB-ului ei, de capacitatea ei de inovare, sau de ab-
sorbþie investiþionalã, tot aºa ºi în domeniul econo-
miei globale a corupþiei, contribuþia României nu poa-
te fi mai mare decît greutatea specificã a fenomenu-
lui. Desigur, acesta nu este un motiv pentru a tolera
corupþia sau a ne toci de tot sensibilitatea la manife-
stãrile ei. Ceea ce constat este doar faptul cã aborda-
rea pe care o promoveazã Uniunea Europeanã ºi dife-

riþii ei funcþionari este contra-productivã.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat "O veste bunã ºi

una rea", semnat de Cornel Codiþã

EDITORIAL
O posibilã înþelegere între producãtorii
agricoli, procesatori ºi distribuitori?

Procesatorii, producãtorii ºi distribuitorii din
agriculturã ºi industrie alimentarã se vor grupa
în organizaþii interprofesionale pentru a asigura
transparenþa în stabilirea preþurilor pe filierã de
produs, potrivit unui proiect de act normativ
emis de Ministerul Agriculturii ºi Dezvoltãrii Ru-
rale (MADR). Rolul Organizaþiilor Interprofesio-
nale pe Produse Agroalimentare (OIPA) va fi stabi-
lirea unor acorduri interprofesionale asupra pre-
þului unui produs din cadrul aceleiaºi filiere.

Preºedintele Asociaþiei Patronatului Roman
din Industria Laptelui (APRIL), Valentin Blãna-
ru, ne-a declarat cã funcþionarea unei astfel de
organizaþii depinde de existenþa reprezentanþi-
lor cu drepturi depline din partea producãtori-
lor, procesatorilor ºi distribuitorilor, precum ºi
existenþa unui mediu transparent de negociere.

Nataºa Negru
(continuare în pagina 2)

Optimism moderat

privind creºterea

sectorului de construcþii
2007 a fost un an de excepþie

pentru ramura de construcþii
din þara noastrã, care a înregis-
trat o creºtere record de 35%.
Oficialii Asociaþiei Române a
Antreprenorilor din Construc-
þii (ARACO) erau, la finele anu-
lui trecut, optimiºti cu privire
la rezultatele industriei de
construcþii în 2008. La data re-
spectivã, ei estimau cã, în
acest an, va fi depãºitã creºte-
rea din 2007 datoritã amplelor
proiecte imobiliare anunþate ºi
datoritã lucrãrilor mari de in-
frastructurã planificate de ad-
ministraþia centralã ºi cele lo-
cale.

Acum, ARACO ºi-a mai tem-
perat optimismul. Laurenþiu

Plosceanu, preºedintele Aso-
ciaþiei, a explicat: „Pentru
2008 ne aºteptãm la o creºtere
similarã. Optimismul nostru
este mai reþinut. Sectorul riscã
o supraîncãlzire. Sunt multe
firme de construcþii solicitate
la limita capacitãþii de produc-
þie ºi sunt foarte selective în
alegerea proiectelor scoase la
licitaþie de autoritãþi. Acest lu-
cru este accentuat de criza de
forþã de muncã, ce a trecut din
faza cantitat ivã în cea
calitat ivã. Astfel , multe
investiþii publice demareazã
greu”.

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 2)

PARLAMENTUL EUROPEAN :

Fondurile europene, întârziate de lipsa
eficienþei funcþionarilor

Problemele economiei româ-
neºti constau în lipsa proiectelor
de infrastructurã, politica fiscalã
mult prea expansionistã sau lip-
sa eficienþei în domeniul admini-
straþiei publice, au apreciat, ieri,
reprezentanþii Parlamentului
European, cu ocazia unui semi-
nar cu tema « Absorbþia Fondu-
rilor Europene - Lecþii de la
Irlanda ºi Spania ».

Coeficientul redus al asorbþiei
fondurilor europene din þara noas-
trã se datoreazã handicapului
din dezvoltarea infrastructurii,

dar ºi unei slabe capacitãþi de implementare din partea sectorului
administrativ, considerã europarlamentarul român Daniel Dãianu.

Importanþa îmbunãtãþirii capacitãþii administrative a fost su-
bliniatã ºi de Danuta Hubner, comisarul european pentru dez-
voltare regionalã. Domnia sa a pus accentul pe nivelul slab al ca-
pacitãþii administrative din noile state membre UE. Totodatã,
comisarul european a atras atenþia asupra faptului cã proiectele
finanþate prin fonduri de coeziune sunt monitorizate cu atenþie
de Comisia Europeanã ºi cã acestea trebuie orientate spre dome-
nii care asigurã o creºtere economicã de duratã. Europarlamen-
tarul Daniel Dãianu considerã cã problema capacitãþii admini-
straþiei publice trebuie înþeleasã în sens restrâns ºi în sens larg.
În primul caz, aceasta se referã la absorbþia fondurilor europene,
a adãugat europarlamentarul citat. Domnia sa a spus cã, în sens
larg, capacitatea administraþiei publice înseamnã administra-
rea bugetului public, definirea implementãrii fondurilor europe-
ne sau gãsirea altor surse de finanþare. Þinând cont de aceste
aspecte, rolul administraþiei publice este foarte important
pentru creºterea gradului de absorbþie a fondurilor europene, a
menþionat, pentru ziarul Bursa, Daniel Dãianu.

Totodatã, þara noastrã trebuie sã urmãreascã cu atenþie pro-
blema costurilor, întrucât în proiectele anterioare s-a constatat
o depãºire a acestora, ne-a declarat Daniel Dãianu. Domnia sa a
adãugat: «Capacitatea redusã de absorbþie a fondurilor europe-
ne nu trebuie totuºi vãzutã în negru, întrucât este specificã unei
þãri care a aderat recent la UE. În acelaºi timp, experienþa
Spaniei ºi Irlandei ne demonstreazã cã se poate”.

Andreea Arcereanu,
Corespondenþã de la Bruxelles

(continuare în pagina 2)

Fondurile europene care ne aºteaptã sã le accesãm sunt de ordinul miliardelor de
euro. Ele fac cu ochiul nu numai autoritãþilor ºi constructorilor din România, ci ºi
antreprenorilor strãini. Patrik Bernasconi, preºedintele Federaþiei Naþionale a Lu-
crãrilor Publice (FNTP), ne-a declarat: “România a devenit foarte atractivã pentru
antreprenorii francezi, în special pentru IMM-urile specializate, pentru cã are la
dispoziþie sume enorme din fonduri europene pentru dezvoltarea infrastructurii.
Noi studiem piaþa româneascã de construcþii de trei ani ºi a venit momentul sã
strângem relaþiile. Marii antreprenori francezi sunt demult prezenþi în România.
Dar acum existã foarte multe companii cu experienþã în domeniul accesãrii fon-
durilor europene ºi a executãrii lucrãrilor publice, care vor sã încheie parteneriate
cu antreprenorii români”.
Domnia sa susþine cã formele de colaborare dintre români ºi francezi pot fi foarte
diverse de la asocieri pentru participarea la licitaþii, pânã la parteneriate public-pri-
vate ºi concesionãri. Potrivit FNTP, România oferã constructorilor francezi un po-
tenþial formidabil de dezvoltare a afacerilor în domeniul infrastructurii de mediu ºi
de transport, dar ºi a infrastructurii energetice.

ANALIªTII ÎªI MODIFICÃ ESTIMÃRILE PENTRU COTAÞIILE DIN 2008

Preþul petrolului creºte din nou
Preþul petrolului brut a urcat

cu peste un dolar pe baril în pri-
ma parte a zilei de ieri, la New
York, dupã ce bãncile de inve-
stiþii “Merrill Lynch & Co.” ºi
“Citigroup” Inc. ºi-au modificat
în creºtere estimãrile pentru co-
taþia þiþeiul Brent în 2008. Mo-
dificarea estimãrilor are la bazã
temerile legate de faptul cã li-
vrãrile din þãrile non-OPEC nu
vor creºte atât de repede pe cât
estimau specialiºtii.

Agenþia Internaþionalã a
Energiei ºi-a modificat în sens
negativ estimarea pentru pro-
ducþia non-OPEC în 2008: mai
puþin cu 300.000 de barili pe
zi, la 50,04 milioane de barili
pe zi. În aceste condiþii, “Citi-
group” aºteaptã un preþ mediu
de 116,60 dolari barilul de
Brent, în 2008, cu 22% mai
mult decât anticipa anterior.
“Merrill Lynch” preconizeazã

un preþ mediu de 114
dolari/baril, estimarea fiind
majoratã cu 14%.

Preþul petrolului cu livrare în
iulie a crescut cu 1,26 dolari sau
0,9% la ora 11:01 a.m., la New
York Mercantile Exchange,
ajungând la 135,61 dolari/baril.
Amintim cã vineri, 6 iunie, cota-
þia petrolului a atins nivelul ma-
xim al tuturor timpurilor, la New
York: 139,12 dolari/baril (mai
mare cu 11,33 dolari decât pre-
þul din ziua precedentã). În
schimb, luni, cotaþia s-a înscris
pe un curs descendent.

Þiþeiul Brent cu livrare în iu-
lie, tranzacþionat la ICE Futu-
res Europe din Londra, a avut,
ieri, un preþ de 134,61 dola-
ri/baril, în creºtere cu 70 de
cenþi sau 0,5%.

Analiºtii susþin cã livrãrile
de petrol cresc mai încet decât
cererea, iar preþul acestei ma-

terii prime va continua sã urce
pânã când pieþele se vor con-
vinge cã oferta ºi cererea sunt
în echilibru, lucru care se va
întâmpla începând cu 2010.

Agenþia Internaþionalã a Ener-
giei ºi-a modificat ieri, în scãdere,
estimãrile privind cererea de þiþei
în 2008: 86,77 milioane de barili
pe zi, mai puþin cu 70.000 de ba-
rili/zi faþã de previziunea ante-
rioarã. Potrivit AIE, cererea de
petrol va spori cu 800.000 de ba-
rili/zi în 2008, faþã de 2007, ceea
ce înseamnã cu 230.000 de bari-
li/zi mai puþin decât estimarea
lansatã în luna mai.

Alina Vasiescu

Alexei Miller, directorul executiv al
gigantului energetic rus “Gazprom”,
anticipeazã cã preþul petrolului brut
va ajunge la 250 de dolari barilul “în
viitorul previzibil”.

Daniel Dãianu

Comisarul european pentru afaceri economice ºi monetare, Joaquin Almunia


