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Sã ne bucurãm
de inflaþia scãzutã!

A
cesta a fost îndemnul gu-
vernatorului Mugur Isã-
rescu la încheierea con-
ferinþei de presã a BNR

de ieri, unde s-a prezentat al treilea
raport asupra inflaþiei din
acest an.

Banca Naþionalã ºi-a redus
semnificativ prognoza pentru
inflaþia din 2014 ºi din 2015,
pânã la 2,2%, respectiv 3%, în
condiþiile în care s-a amintit
cã “deficitul de cerere” ºi
“ajustarea descendentã a aºteptãrilor
privind inflaþia” reprezintã factori
persistenþi pentru reducerea presiu-
nilor inflaþioniste.

Toate bune ºi frumoase, dar de ce
populaþia este îngrijoratã de creºte-
rea preþurilor, dupã cum aratã ºtirile
din presã? Sã fie un alt “grafic” de
vinã? Conform datelor de la INS, in-
dicele preþurilor de consum a crescut
cu peste 60% în iunie 2014 faþã de
ianuarie 2005, în condiþiile în care
preþurile produselor nealimentare au

crescut cu peste 76%, iar preþurile
serviciilor cu peste 77% (vezi grafi-
cul 1).

În raportul BNR se aratã cã “ma-
jorarea accizei la carburanþi a repre-

zentat principala sursã de pre-
siune în T2 2014", dar aceasta
a avut ”un impact tranzitoriu
asupra anticipaþiilor inflaþio-
niste ale agenþilor economici ºi
relativ redus asupra volumului
comerþului cu carburanþi".

Oare chiar “nu s-a speriat ni-
meni”, dupã cum a declarat guverna-
torul Isãrescu, iar “lucrurile s-au
aºezat ºi s-a restabilit încrederea”?
Atunci ceea ce s-a scris în presã, pri-
vind scãderea consumului de carbu-
ranþi ºi reducerea veniturilor bugeta-
re aferente, sunt doar manipulãri de-
stabilizatoare?

Dacã atenuarea presiunilor de preþ
s-a realizat sub presiunea declinului
semnificativ al veniturilor reale ale
populaþiei? Aceastã ipotezã este
susþinutã de ieºirile de pe piaþa noa-

strã a unor importanþi jucãtori strãini
de pe piaþa de retail, care nu au mai
fãcut faþã presiunilor.

ªi dupã cum se întâmplã în econo-
mie, primii care cedeazã sunt produ-
cãtorii sau comercianþii ale cãror co-
sturi marginale sunt prea mari. Când
aceºtia “pleacã”, se restrânge, trep-
tat, oferta de bunuri ºi servicii, pânã
când cei rãmaºi nu mai au de ales sau
îºi pot permite sã creascã preþurile.

În mai multe economii europene,
preþurile au început sã manifeste o
creºtere semnificativã, mai ales în
ceea ce priveºte alimentele ºi energia,
dupã cum aratã datele statistice ofi-
ciale. Este greu de crezut cã România
va fi “ocrotitã” în faþa acestei tendinþe
continentale, mai ales cã fenomenul
este prezent ºi peste Ocean.

Dar atunci, de ce a redus BNR
dobânda de politicã monetarã, având
în vedere cã efectele acesteia se
transmit cu o întârziere semnificati-
vã cãtre economia realã?

Probabil cã instituþia s-a bazat pe
funcþionarea canalului de transmi-
sie monetarã, despre care guverna-
torul Mugur Isãrescu a declarat cã
“acesta funcþioneazã, dar a fost o
lipsã de încredere”. Un alt motiv al
reducerii dobânzii de politicã mo-
netarã a fost, probabil, revizuirea
prognozelor în ceea ce priveºte di-
ferenþa dintre creºterea realã ºi cea
potenþialã a economiei (n.a. output
gap), diferenþã care reprezintã un
factor fundamental în ecuaþia de þin-
tire a inflaþiei pentru orice bancã
centralã.

(continuare în pagina 5)

Comenzile industriale
din Germania, în cel
mai important declin
din ultimii trei ani

Comenzile industriale din Germa-
nia au scãzut în iunie, comparativ cu
luna anterioarã, în condiþiile în care
instabilitatea geopoliticã din Rusia a
pus presiuni majore pe cerere.

Biroul Federal de Statisticã de la
Berlin (Destatis) a anunþat cã, în iu-
nie, comenzile industriale din þarã au
scãzut cu 3,2% faþã de mai, când au
consemnat un declin de 1,6%. Scã-
derea este cea mai importantã din
septembrie 2011 pânã în prezent.
Economiºtii aºteptau o creºtere cu
0,9% a comenzilor industriale din
Germania, în iunie.

Conform datelor oficiale, comen-
zile interne au scãzut cu 1,9% în iu-
nie, iar cele din exterior – cu 4,1%,
ca urmare a faptului cã cererea din
zona euro s-a redus cu 10,4%.

În ritm anual, comenzile industria-
le totale din Germania s-au diminuat
cu 4,3% în iunie, în timp ce analiºtii
preconizau un avans de 1,1%.

Italia, în recesiune
pentru a treia oarã
din 2008

PIB-ul Italiei a scãzut cu 0,2% în
trimestrul al doilea din 2014, dupã
un declin de 0,1% în trimestrul pre-
cedent, astfel cã economia þãrii, a
treia din zona euro, a intrat în rece-
siune pentru a treia oarã din 2008.

(Citiþi articolul integral în pag.16)

V.R.

MIHAI CHIªU, SWISS CAPITAL:

“Transgaz, Romgaz, Transelectrica
au adus randamente ale dividendelor
mult peste nivelul dobânzii bancare”

Sectorul energetic a intrat cu
predilecþie în atenþia publicu-
lui investitor, ultimele listãri

ale statului dând un plus de valoare
pieþei de capital prin aceste noi com-
panii, considerã Mihai Chiºu, bro-
ker la Swiss Capital, adãugând:
“Transgaz, Romgaz, Transelectrica
s-au numãrat printre preferatele par-
ticipanþilor la piaþã datoritã unor
randamente ale dividendelor mult
peste nivelul dobânzii bancare, pre-
cum ºi a unor rezultate îmbunãtãþite
ºi unor perspective optimiste. În lip-
sa unui derapaj al pieþelor externe
este foarte probabil ca aceste com-
panii sã performeze în continuare în
termeni bursieri ºi sã remunereze la
fel de generos deþinãtorii de acþiuni.
O serie de factori pozitivi conturea-
zã ideea unei evoluþii favorabile a
bursei româneºti, enumãr spre

exemplu nivelul
multiplilor finan-
ciari prin compa-
raþie cu pieþele
externe, creºterea
b u r s e i b u c u-
reºtene în indicii
internaþionali de
referinþã, trecerea
spre statutul de
piaþã emergentã ºi
nu în ultimul rând
fluxurile de bani
în creºtere ce se doresc a se investi
ca efect al scãderii dobânzilor ban-
care”.

Acþiunile companiilor de stat
“Transgaz” (TGN), “Transelec-
trica”, “Romgaz” (SNG) ºi “Nucle-
arelectrica” (SNN) au fost conside-
rate, la momentul debutului pe Bur-
sa de Valori de la Bucureºti, adevã-

rate succese, însã
acestea au evo-
luat diferit. În
timp ce titlurile
“Romgaz” au
marcat creºteri
spectaculoase
încã din primele
zile de tranzacþio-
nare, “Nucle-
arelectr ica” a
înregistrat un de-
clin constant, iar

acþiunile “Transgaz” (companie
listatã în urmã cu 6 ani, dar care a
avut ofertã publicã secundarã - SPO
- anul trecut) au avut fluctuaþii, pre-
þul lor situându-se preponderent în
jurul celui din ofertã.

GABRIELA MÃRÃCINEANU

(continuare în pagina 5)

DACÃ SITUAÞIA DIN UCRAINA SE VA ÎNRÃUTÃÞI

Tampiza: “Lukoil va fi
obligatã sã-ºi vândã ºi
activele din România”
l “Cred cã decizia Lukoil de a vinde benzinãrii din Cehia, Ungaria ºi Slovacia
este legatã de conflictul politic” l “Rusia nu poate ºantaja România”

L
ukoil ar putea fi obli-
gatã sã-ºi vândã acti-
vele din þara noastrã,
în condiþiile în care

conflictul dintre Federaþia
Rusã ºi Ucraina se va înrãutãþi,
considerã Constantin Tampiza,
fost director general al Lukoil
România.

Afirmaþia vine în contextul în
care Lukoil, a doua companie
producãtoare de produse petro-
liere din Rusia, a anunþat, zilele
trecute, cã s-a înþeles cu MOL,
din Ungaria, sã-i vândã 44 de
benzinãrii pe care le deþine în
Cehia, subliniind cã urmeazã sã
mai înstrãineze 75 de benzinãrii
din Ungaria ºi 19 din Slovacia,
cãtre Norm Benzinkut Kft.

Deºi ruºii de la Lukoil au anunþat cã
decizia face parte din strategia de opti-
mizareaafacerilor, Constantin Tampi-
zaconsiderãcãacestemiºcãri au loc în
urma conflictului din Ucraina.

Domnia sa ne-a declarat: “Orice
companie care are expunere într-o
þarã unde existã riscuri, trebuie sã-ºi
optimizeze business-ul. Cred cã so-
cietãþile din þãrile europene care au
dispus sancþiuni împotriva Rusiei au
anumite riscuri, pentru cã UE a abor-
dat o politicã anume faþã de Rusia. În

aceste þãri, investiþiile ruseºti se deva-
lorizeazã ºi societãþile trebuie sã îna-
inteze în faþa companiei mamã o so-
luþie. Cred cã decizia Lukoil de a vin-
de benzinãriile din cele trei þãri este
mai mult legatã de ceea ce se
întâmplã pe scena politicã, nu de opti-
mizarea business-ului. În condiþiile în
care acest conflict va escalada, cred
cã ºi în alte þãri din UE, printre care ºi
Moldova ºi România, se va întâmpla
acelaºi lucru, respectiv Lukoil va fi
obligatã sã ia decizia sã-ºi vândã

activele. Valoarea acþiunilor de
pe bursã se va deprecia, iar ma-
nagementul companiei va trebui
sã ia mãsuri corespunzãtoare”.

Conducerea Lukoil, grup
care opereazã rafinãrii de pe-
trol în România ºi Bulgaria, a
spus, sãptãmâna trecutã, cã
sancþiunile occidentale impuse
Rusiei vor forþa societatea sã
reducã programul de investiþii
ca urmare a accesului limitat la
fonduri. Vagit Alekperov, ºeful
corporaþiei ruseºti, a declarat
cã Lukoil ar putea vinde o parte
din activele sale din Europa de
Est cu scopul de a se concentra
pe proiectele din Rusia.

“Sancþiunile sunt asupra þãrii,
dar noi suntem o companie din

Rusia. Acest lucru ne va afecta la fel ca
petoþiceilalþi”,amenþionatdomniasa.

În ultimii ani, Lukoil a investit
masiv în strãinate.

De la 1 august, au intrat în vigoare
sancþiunile pe care Uniunea Euro-
peanã le-a impus Rusiei, ca urmare a
situaþiei din Ucraina, acestea vizând
sectorul bancar, domeniul energetic
ºi exporturile de arme.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 4)

MARK MOBIUS, “FRANKLIN TEMPLETON”:

“Polonia nu a dat un bun
exemplu cu naþionalizarea
fondurilor de pensii private”
lMotivaþia mãsurii a fost una politicã l Economia
Poloniei ar putea ajunge în recesiune din cauza
reducerii creºterii pieþelor de capital, potrivit lui
Mark Mobius

Cel mai important eveniment
recent de pe piaþa de capital
din Polonia a fost, probabil,

preluarea deþinerilor de obligaþiuni
ale fondurilor private de pensii de
cãtre guvern, aratã Mark Mobius,
preºedintele “Franklin Templeton
Investments”, care avertizeazã cã
þara nu a dat un bun exemplu cu
aceastã mãsurã.

La începutul lui 2014, guvernul de
la Varºovia a naþionalizat bonduri de
153 miliarde zloþi (50,4 miliarde do-
lari) de la 13 fonduri de pensii priva-
te, titluri care reprezentau circa ju-
mãtate din portofoliile de investiþii
ale fondurilor.

V.R.

(continuare în pagina 2)

LASERUL DE LA MÃGURELE, PROIECT DE NOBEL, SPRIJINIT ROMÂNEªTE

Nicolae Zamfir: “Din partea autoritãþilor,
beþe-n roate, nu ajutor”
l “Apele Române au venit cu cerinþe noi, în timpul jocului. Mi se pare deplasat ºi neprofesionist” l “Senzaþia
mea este cã mai mult ni s-au pus piedici în loc sã fim ajutaþi” l “Drumul Bucureºti - Mãgurele este într-o
stare deplorabilã de trei ani” l “Este perfect legitimã speranþa cã la Mãgurele s-ar putea lua un Nobel”

Reporter: Care este stadiul
proiectului ºi când va fi finalizat
acesta?

Nicolae Zamfir: Proiectul are pa-
tru componente mari: construcþiile
civile, lasere de mare putere, siste-
mul de fascicol gama de mare inten-
sitate ºi experimentele.

VLAD PÎRVU

(continuare în pagina 11)

Nicolae Zamfir, directorul ELI-NP, unde se construieºte
cel mai puternic laser din lume la Mãgurele, lângã Bucu-
reºti, ne-a acordat un interviu în care a vorbit despre difi-
cultãþile apãrute în implementarea proiectului, precum ºi
despre ºansele þãrii noastre de a obþine prestigiosul pre-
miu Nobel.
Extreme Light Infrastructure (ELI) este un proiect paneu-
ropean de cercetare ºtiinþificã iniþiat în 2005, în cadrul
cãruia 13 þãri europene colaboreazã pentru construirea
celui mai puternic laser din lume. Cehia, România ºi
Ungaria sunt statele gazdã care vor construi fiecare câte
o parte din acest proiect. Mai exact, în cele trei state se
vor construi mai multe lasere. Este vorba despre trei pro-

iecte complementare, fiecare þarã urmând sã realizeze
cercetãri în ceea ce priveºte lumina de mare intensitate,
fiecare însã într-un anumit domeniu de studiu. ELI-NP,
complexul care se va construi la Mãgurele, are ca obiec-
tiv aprofundarea fizicii nucleare folosind fascicule laser
cuplate cu gamma.
Dintre cei trei piloni ai proiectului ELI, pilonul a cãrui con-
strucþie revine României, ELI - NUCLEAR PHYSICS
(ELI-NP), este cel mai complex. ELI-NP se va construi în
oraºul Mãgurele, la Institutul Naþional de Cercetare - Dez-
voltare pentru Fizicã ºi Inginerie Nuclearã “Horia Hulu-
bei”. Prin acest proiect, în colaborare cu Cehia ºi Unga-
ria, România va dezvoltã cel mai puternic laser din istorie

ºi va dezvolta tehnologii superioare celor ale Organizaþiei
Europene pentru Cercetare Nuclearã (CERN - European
Organization for Nuclear Research), potrivit Autoritãþii
Naþionale pentru Cercetare ªtiinþificã.
În luna septembrie 2012 Comisia Europeanã a anunþat
cã a aprobat finanþarea proiectului ELI-NP - cel mai puter-
nic laser din lume care va fi construit la Mãgurele. Este
vorba despre finanþarea pentru prima parte a proiectului,
de 180 de milioane de euro, urmând cã restul de bani,
pânã la 356 de milioane de euro cât costã proiectul inte-
gral, sã fie eliberaþi în urmãtorul exerciþiu financiar euro-
pean multianual, care începe din 2014.
Contribuþia de la bugetul de stat va fi de circa 20%.

CÃLIN
RECHEA

“Per ansamblu, în acest moment, Polonia este o
þarã cu un bun potenþial de progres economic pe
viitor ºi cu diverse interese pe segmentul de afa-
ceri. Vom continua sã monitorizãm afacerile din
Polonia pentru potenþiale oportunitãþi de investi-
þii atractive”, spune Mark Mobius.


