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Sa ne bucuram
de inflatia scazuta!

Indicele preturilor de consum (lanuarie 2005 =100)
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cestaa fost indemnul gu-
vernatorului Mugur Isi-
rescu la incheierea con-
ferintei de presi a BNR
de ieri, unde s-a prezentat al treilea
raport asupra inflatiei din
acest an.

Banca Nationala si-a redus
semnificativ prognoza pentru
inflatia din 2014 si din 2015,
22.2%, respectiv 3%, in
conditiile in care s-a amintit
eficitul de cerere” si
“ajustarca descendenta a asteptarilor
privind inflatia™ reprezinti factori
persistenti pentru reducerea presiu-
nilor inflationiste.

Toate bune si frumoase, dar de ce
populatia este ingrijorata de creste-
rea preturilor, dupa cum arata stirile
din presa? Sa fie un alt “grafic” de
vina? Conform datelor de la INS, in-
dicele preturilor de consum a crescut
cu peste 60% in iunie 2014 fatd de
ianuarie 2005, in conditiile in care
preturile produselor nealimentare au

CALIN

crescut cu peste 76%, iar prefurile
serviciilor cu peste 7% (vezi grafi-
cul 1).

in raportul BNR se arata ca “ma-
jorarea accizei la carburanti a repre-
zentat principala sursa de pre-
siune in T2 2014", dar aceasta
a avut “un impact tranzitoriu
asupra anticipatiilor inflatio-
niste ale agentilor economici si
relativ redus asupra volumului
comertului cu carburanti".

Oare chiar “nu s-a speriat ni-
meni”, dupd cum a declarat guverna-
torul Isarescu, iar “lucrurile s-au
agezat §i s-a restabilit increderea™?
Atunci ceea ce s-a scris in presd, pri-
vind scaderea consumului de carbu-
ranti si reducerea veniturilor bugeta-
re aferente, sunt doar manipuléri de-
stabilizatoare?

Dac atenuarea presiunilor de pret
s-a realizat sub presiunea declinului
semnificativ al veniturilor reale ale
populatiei? Aceastd ipotezd este
sustinuta de iesirile de pe piata noa-

strd a unor importanti jucatori straini
de pe piata de retail, care nu au mai
facut fatd presiunilor.

Si dupa cum se intdmpla in econo-
mie, primii care cedeaza sunt produ-
catorii sau comerciantii ale cror co-
sturi marginale sunt prea mari. Cand
acestia “pleacd”, se restringe, trep-
tat, oferta de bunuri si servicii, pana
cand cei rimasi nu mai au de ales sau
isi pot permite sa creasca preturile.

n mai multe economii europene,
preturile au inceput si manifeste o
cregtere semnificativa, mai ales in
ceea ce priveste alimentele si energia,
dupa cum arata datele statistice ofi-
ciale. Este greu de crezut ca Roménia
va fi “ocrotitd” in fata acestei tendinte
continentale, mai ales ca fenomenul
este prezent i peste Ocean.

Dar atunci, de ce a redus BNR
dobanda de politicd monetara, avand
in vedere ca efectele acesteia se
transmit cu o intarziere semnificati-
va catre economia reala?

Probabil ci institutia s-a bazat pe
functionarea canalului de transmi-
sie monetard, despre care guverna-
torul Mugur Isarescu a declarat ca
“acesta functioneaza, dar a fost o
lipsa de incredere™. Un alt motiv al
reducerii dobanzii de politici mo-
netard a fost, probabil, revizuirea
prognozelor in ceea ce priveste di-
ferenta dintre cresterea reala si cea
potentiald a economiei (n.a. output
gap), diferentd care reprezinta un
factor fundamental in ecuatia de tin-
tire a inflatiei pentru orice banca
centrala.

(continuare in pagina 5)

DACA SITUATIA DIN UCRAINA SE VA INRAUTATI

Tampiza: “Lukoil va fi
obligata sa-s1 vanda si
activele din Romama

® “Cred ca decizia Lukoil de a vinde benzinarii din Cehia, Ungaria si Slovacia
este legata de conflictul politic” ® “Rusia nu poate santaja Romania”

kol ar putea f obli-

a noastra,
in conditiile in care
conflictul  dintre  Federatia

Rusa si Ucraina se va inrautati,
considera Constantin Tampiza,
fost director general al Lukoil
Roménia.

Afirmatia vine in contextul in
care Lukoil, a doua companie
producatoare de produse petro-
liere din Rusia, a anuntat, zilele
trecute, ¢a s-a inteles cu MOL,
din Ungaria, si-i vanda 44 de
benzindrii pe care le define in
Cehia, subliniind ca urmeaza sa
mai instriineze 75 de benzindrii
din Ungaria si 19 din Slovacia,
citre Norm Benzinkut Kft.

Desi rusii de la Lukoil au anuntat ¢
decizia face parte din strategia de opti-
mizare a afacerilor, Constantin Tampi-
za considera cd aceste migcari au loc in
urma conflictului din Ucraina.

Domnia sa ne-a declarat: “Orice
companie care are expunere intr-o
tard unde exista riscuri, trebuie sa-gi
optimizeze business-ul. Cred ca so-
cietatile din tarile europene care au
dispus sanctiuni impotriva Rusiei au
anumite riscuri, pentru ca UE a abor-
dat o politica anume fata de Rusia. In

Constantin Tampiza

aceste tari, investitiile rusesti se deva-
lorizeaza §i societatile trebuie sa ina-
inteze in fata companiei mama o so-
lutie. Cred ca decizia Lukoil de a vin-
de benzindriile din cele trei tari este
mai mult legata de ceea ce se
intampla pe scena politica, nu de opti-
‘mizarea business-ului. in conditiile in
care acest conflict va escalada, cred
ciisiin alte tari din UE, printre care si
Moldova si Romania, se va intampla
acelasi lucru, respectiv Lukoil va fi
obligata sa ia decizia sa-si vanda

activele. Valoarea actiunilor de
pe bursd se va deprecia, iar ma-
nagementul companiei va trebui
sd ia masuri corespunzatoare”.

Conducerea Lukoil, grup
care opereaza rafindrii de pe-
trol in Roménia si Bulgaria, a
spus, sdptimdna trecutd, ci
sanctiunile occidentale impuse
Rusiei vor forta societatea sa
reduca programul de investitii
ca urmare a accesului limitat la
fonduri. Vagit Alekperov, seful
corporatiei rusesti, a declarat
cd Lukoil ar putea vinde o parte
din activele sale din Europa de
Est cu scopul de a se concentra
pe proicctele din Rusia.

“Sanctiunile sunt asupra {arii,
dar noi suntem o companie din
Rusia. Acest lucru ne va afecta la fel ca
pe toti ceilalti”, a mentionat domnia sa.

In ultimii ani, Lukoil a investit
masiv in striinate.

De la 1 august, au intrat in vigoare
sanctiunile pe care Uniunea Euro-
peana le-a impus Rusiei, ca urmare a
situatiei din Ucraina, acestea vizand
sectorul bancar, domeniul energetic
si exporturile de arme.

EMILIA OLESCU

(continuare in pagina 4)

Jurwal ez

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

Comenzile industriale din Germa-
nia au scazut in iunie, comparativ cu
luna anterioard, in conditiile in care
instabilitatea geopolitica din Rusia a
pus presiuni majore pe cerere.

Biroul Federal de Statistica de la
Berlin (Destatis) a anuntat ¢, in iu-
nie, comenzile industriale din tard au
scazut cu 3,2% fata de mai, cand au
consemnat un declin de 1,6%. Sca-
derea este cea mai importantd din
septembric 2011 pana in prezent.
Economistii asteptau o crestere cu
0,9% a comenzilor industriale din
Germania, in junie.

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

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

Italia, in recesiune
pentru a treia oara
din 2008

PIB-ul Italici a sczut cu 0,2% in
trimestrul al doilea din 2014, dupa
un declin de 0,1% in trimestrul pre-
cedent, astfel cd economia tarii, a
treia din zona euro, a intrat in rece-
siune pentru a treia oard din 2008.

(Cititi articolul integral in pag.16)

V.R.
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MIHAI CHISU, SWISS CAPITAL:

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

ectorul energetic a intrat cu
S predilectie in atentia publicu-

lui investitor, ultimele listari
ale statului dénd un plus de valoare
pietei de capital prin aceste noi com-
panii, considera Mihai Chisu, bro-
ker la Swiss Capital, adugand:
“Transgaz, Romgaz, Transelectrica
s-au numdrat printre preferatele par-
ticipantilor la pmm datoritd unor

exemplu nivelul
multiplilor finan-
ciari prin compa-
ratie cu pietele
externe, cresterea
bursei bucu-
restene in indicii
internationali de
referintd, trecerea
spre statutul de

ale mult
peste nivelul dobanzii bancare, pre-
cum si a unor rezultate imbun
§i unor perspective optimiste. In lip-
sa unui derapaj al pitelor externe
este foarte probabil ca aceste com-
panii si performeze in continuare in
termeni bursier si s remunereze la
fel de generos detinatorii de actiuni.
O serie de factori pozitivi conturea-
7 ideea unei evolutii favorabile a
bursei roménesti, enumar spre

piata s
nu in ultimul rand
fluxurile de bani
in crestere ce se doresc a se investi
ca efect al scaderii dobanzilor ban-

Actiunile companiilor de stat
“Transgaz” (TGN), “Transelec-
trica”, “Romgaz” (SNG) si “Nucle-
arelectrica” (SNN) au fost conside-
rate, lamomentul debutului pe Bur-
sa de Valori de la Bucuresti, adeva-

rate succese, insa
acestea au evo-
luat diferit. In
timp ce titlurile
“Romgaz” au
marcat cresteri
spectaculoase
inca din primele
zile de tranzactio-
nare, “Nucle-
arelectrica” a
inregistrat un de-
clin constant, iar
actiunile “Transgaz” (companie
listatd in urma cu 6 ani, dar care a
avut oferta publica i-SPO

Mihai Chisu

MARK MOBIUS, “FRANKLIN TEMPLETON":

Mark Mobius

CCI mai important eveniment
recent de pe piata de capital
din Polonia a fost, probabil,
preluarea detinerilor de obligatiuni
ale fondurilor private de pensii de
citre guvern, aratdi Mark Mobius,
presedintele “Franklin Templeton
Investments”, care avertizeaza cd
tara nu a dat un bun exemplu cu
aceastd masurd.

- anul trecut) au avut fluctuatii, pre-

tul lor situandu-se preponderent in

jurul celui din oferti.
GABRIELA MARACINEANU

(continuare in pagina 5)

i atractive”, spune Mark Mobius.

“Per ansamblu, in acest moment, Polonia este o
taré cu un bun potential de progres economic pe
viitor si cu diverse interese pe segmentul de afa-
ceri. Vom continua s& monitorizam afacerile din
Polonia pentru potentiale oportunitati de investi-

“Polonia nu a dat un bun
exemplu cu nationalizarea
fondurilor de pensii private”

® Motivatia masurii a fost una politici ® Economia
Poloniei ar putea ajunge in recesiune din cauza
reducerii cresterii pietelor de capital, potrivit lui

Lainceputul lui 2014, guvernul de
la Varsovia a nationalizat bonduri de
153 miliarde zloti (50,4 miliarde do-
lari) de la 13 fonduri de pensii priva-
te, titluri care reprezentau circa ju-
matate din portofoliile de investitii
ale fondurilor.

V.R.

(continuare in pagina 2)

Nicolag Zamfir

Nicolae Zamfir, directorul ELI-NP, unde se construieste
el mai puternic laser din lume la Magurele, langa Bucu-
resti, ne-a acordat un interviuin care a vorbit despre difi-
plementarea proiectului, precum si
oastre de a obtine prestigiosul pre-

(ELI) este ur

Extreme Light

LASERUL DE LA MAGURELE, PROIECT DE NOBEL, SPRIJINIT ROMANESTE

Nicolae Zamfir: “Din partea autoritatilor,

bete-n roate,

nu ajutor”

® “Apele Romane au venit cu cerinte noi, in timpul jocului. Mi se pare deplasat si neprofesionist” ® “Senzatia
mea este ca mai mult ni s-au pus piedici in loc sa fim ajutati” ® “Drumul Bucuresti - Magurele este intr-o
stare deplorabila de trei ani” ® “Este perfect legitima speranta ca la Magurele s-ar putea lua un Nobel”

iecte complementare, fiecare taré urménd s realizeze.
cercetari in ceea ce priveste lumina de mare intensitate,
fiecare ins intr-un anumit domeniu de studiu. ELI-NP,
complexul care se va construi la Magurele, are ca obiec-
ucleare folosind fascicule laser

si va dezvolt

pean de cercetare sti

ifica initiat in "2005, n eadni
céruia 13 téri europene colaboreaza pentru construirea
celui mai puternic laser din lume. Cehia, Romania i
Ungaria sunt statele gazda care vor construi fiecare céte.
o parte din acest proiect. Mai exact, in cele trei state se
vor construi mai multe lasere. Este vorba despre trei pro-

structie revine Romaniei, ELI - NUCLEAR PHYSICS
(ELI-NP), este cel mai complex. ELI-NP se va construi in

i ELI, pilonul a carui con-

voltare pentru Fizica
bei”. Prin acest pre

Inginerie Nucleara “Horia Hulu-
colaborare
ria, Romania va dezvolta cel mai puternic laser din istorie

péné la 356

cu Cehia si Unga-

Europene pentru Cercetare Nucleara (CERN - Eus

a tehnologii superioare celor ale Organizatiei
ropean

Organization for Nuclear Research), potrivit Autoritatii

de milioane de euro cat costa proiectul inte-

gral, sa fie eliberati in urmtorul exercitiu financiar euro-
pean multianual, care incepe din 2014.
Contributia de la bugetul de stat va fi de circa 20%.

Reporter: Care este stadiul
proiectului si cand va fi finalizat
acesta?

Nicolae Zamfir: Proiectul are pa-
tru componente mari: constructiile
civile, lasere de mare putere, sis
mul de fascicol gama de mare inten-
sitate si experimentele.

VLAD PiRVU

(continuare in pagina 11)



