A APARUT !

BURSA
CONSTRUCTIILOR

Numarul 6 al revistei | septembrie 2025

m Piata noastra imobiliara -

rezilienta si dinamica; Ce efecte
au asupra ei masurile fiscale

PAGINA 8

investitori

>
-
3

12 pagini
m TradeVille: Actiunile Citibank - m Rusia sfideaza UE: Rosatom
randament de 70% pentru continua proiectul Paks 2, in
PAGINA 11 ciuda deciziei CJUE ~ PAGINA 12
ecotichetele m Rafinariile chineze, tinta

= Rabla Auto 2025 -
prea mici starnesc revolta in

industria auto

PAGINA 12

sanctiunilor europene la adresa
Rusiei?

PAGINA 12

GRAM AUR = 506,8417 RON
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1 august

- Intrii in vigoare primul pachet

S uri fiscale stabilit de Gu-
vemn, care prevede, printre altele,
majorarca I'VA de la 19 1a 21%,
introducerca unci cole reduse
unice de 11% pentru alimente de
bazii sialte produse esentiale, ma-
jorarca accizelor la alcool, tutun
arburan(i, taxarca suplimenta-
1 a dividendclor si a profiturilor
mari, precum i introducerca
CASS pentru pensiile ce
depiisesc 3.000 de lei

- BNR anun(i

4, la data de 31
iulic 2025, rezervele valutare la
Banca Nafionald a Romnici sc
situau la 63.225 milioanc de
curo, fad de 58281 milivanc
curo la 30 iunic 2025, Nivelul re-
servei de aur s-a menfinut la
103,6 tone. In conditiile evolufii-
lor prefurilor infernationale, valo-
arca acesteia s-a situat la 9.639
milioane de curo. Rezervele in-
temationale ale Roménici (valute
plus aur) la 31 iulie 2025 erau de
72.864 milioane de curo, futa de
67.627 milicane curo la 30 iunie
2025.

- Euro ured la cursul maxim al
Tunii, fata de le: 5,0770 lei, potri-
vit cifrelor BNR.

- Francul atinge cursul maxim
al lunii fata de moneda noastra;
5,4544 lei, potrivit datelor BNR.

- Dolarul - la cel mai ridicat
curs al lunii fata de moneda noa-
stra: 4,4557 lei. potrivit BNR.

- Guvernul aproba un prim pa-
chet de ajutoare pentru sinistratii
din judefele Suceava i Neam.

b august

- Adncetat din viata Ton Iliescu,
primul presedinte ales al Rom-
Aniei dupa Revolutia din 1989
Premierul [lie Bolojan decla-
1d ¢ Guvernul pregiteste al doi-
lea pachet de reforme, vizand in
principal restructurarea admini-
straliei publice

iuro - la cel mai redus curs al
Tunii fata de leu: 5,0539 lei, potri-
vit datelor BNR

7 august

- /i de doliu national in memo-
ria fostului pregedinte Lon Iliescu,
inmormantat cu onoruri militare,

- Ministrul Dezvoltarii, Cseke
Attila, anunta ca au fost publica-
te, in transparentd decizionald,
propunerile care vizeazi reforma
administrativi si care vor face
parte din urmatorul pachet de ma-
suri al Guvernului. (A.V.)

(continuare in pagina 2)
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Austeritate s1
reforme

inalul calendaristic al ve-
rii a consemnat o realitate
economica si politicd ten-
sionati, in care coalifia de
guvernare a fost obligatd
sa imbine masurile de
stabilitate financiara cu
incercirile de a reda increderea popu-
latiei si partenerilor externi,

Mai ales ¢ executia bugeta
finalul lunii iulie a ardtat un de
de 4,04% din PIB3, echivalentul a
76,44 miliarde de lei, cu 5.4 miliarde
mai mare de

rul Finan{elor a fost ne
nuic, in luna augu:
imprumuturi din pict
exteme si interne
siuni de Gtluri de stat FIDELLS si
TLEZAUR, atrdgand miliarde deIei la
bugetul de stat pentru acoperirca
cheltuiclilor necesare.

Guvernul a trebuit sa men(ina dia-
Togul social cu patronatele, sindica-
tele i reprezentantii administratici
publice privind al doilea pachet de

i . puchet ce a fost apro-
utiv la finalul lunii, co-
it in edinta din 1 septembric si
asumat in Parlament la inceputul
primei luni de toamni.

Masurile luate de Guvern sunt ne-
cesare, fapt demonstrat si de pastra-
rea ratingului suveran de cétre Fitch,
in luna august, dar cu perspectivi ne-
oativa, ca semnal al vulnerabilitifii
structurale a tinantelor publice, pre-
cum i de vizita la Bucuresti a repre-
zentantilor agentiei de rating
Moody's.

in paralel, politica monetard a fost
calibrata de Consiliul de Admini-
stratie al BNR, care la 8 august a de-
cls sd mentinarata dobanzii de politi-
ci monetard la 6,50% pe an, cu faci-
litatile Tombard §i de depozit la
7,50%, respectiv 5,30. Banca centra-
T4 a transmis un mesaj de prudentd,
subliniind ¢4 reliberalizarea pietei
energiei fncepénd cu 1 ulie i majo-
rarea cotelor de TVA §i accize din au-
gust au alimentat presiunile inflatio-
niste, ceea ce exclude, pentru mo-
ment, relaxarea monetard. Raportul
asupra inflatiei prezentat pe 12 au-
gust a prognozat un varf al inflatiei
de 9,6-9,7%, in septembrie, urmat de
o corectie graduald, cu reintrarea in
intervalul {inta abia spre finalul anu-
Tui viitor. Totusi, BNR a revizuit in
crestere prognoza pentru finalul Tui
2025 Ta 8 8%, aproape dublu fati de
estimarea anterioara, reflectand
socurile puternice pe partea ofertei i
asteptrile inflationiste tot mai ridi-
fe. Revizuirea prognovei era nece-

rata inflatiei a
ajuns la 9,9% in luna august, in urma
reliberalizirii pietei energiei si a
i ii in vigoare a majoritdtii
‘misurilor previzute in primul pachet
fiscal.

Adoplarca pachetului al doilea de
misuri [iscale coreclive a avut rolul
dea linigti investitorii si de a evitari-
scul retrogradirii ratingului, dar a
adancit tensiunile socialc §i a ampli-
fical desbaterea politica.

in plan cconomic, atenfia s-a
concentrat pe doud axe majore: Te-
formarea sistemului de pensii pri-
vate si rencgocicrea Planului Na-
tional de Redresare i Rezilienta
Aprobarea de ¢itre Guvern i trimi-
terea in Parlament a proicctului de
lege privind plata pensiilor private
amarcat un pas esential pentru ali-
nierea Romaniei la standardele
OCDE., dar si pentru garantarea
tfaptului ¢i economiile acumulate
de peste noua milioane de partici-
panti se vor transforma in venituri

%

rata inflatiei

pe lun
augusit’.

(perioada 31.07.2025 - 29.08.2025)
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sigure si previzibile. Lisic o masura
stralegica, aldl pentru protectia so-
ciala pe termen lung, cat si pentru
credibilitatea arii in fata parteneri-
lor internationali.

In paralel, Guvernul a dus nego-
cierd dificile cu Comisia Europeana.
pentru ajustarca PNRR, in condifii-
le unei supracontractiri masive si a
constrangerilor fiscale tot mai api-
sitoare. Rezultatul a fost obtinerea
unui preacord prin care Roménia
beneficiazd de o alocare lotald de
21,62 miliarde euro, dintre care
13,56 miliarde nerambursabile. Gu-
vernul adecis si prioritizeze proiec-
tele mature, cu grad ridicat de exe-
cuic, si i suspende sau i renunie
proi aflale in faze incipicnie,
pentru a evita riscul de a pierde fon-
durile europene. Acest proces de se-
lectie dureros, dar necesar, a devenit
o probd de responsabilitate in ge-
stionarca banului public si un testal
capacita(ii de a transforma PNRR
intr-o poveste de succes pina in au-
oust 2026

August 2025 a ariitat, ins, si fra-
gilitatea echilibrelor financiare.
Ordonaniele de urgentd privind su-
spendarea unor contracle §i regle-
mentarea strictd a angajamentelor
publice au fost adoptate pentru a evi-
ta consecinfele macroeconomice se-
vere si riseul de neincadrare in tra-
icctoria fiscald asumata. In acest
context, guvernul a incercat sa tran-
smitd un mesaj de transparenta si de
responsabilitate, publicand listele
investitiilor pastrate i promitand un

tablou de bord act
menil sa redea increderea cetatenilor
in capacitatea institutiilor de a livra
rezultate concrete

sibil publicului,

Deficit bugetar de
4,04% la inceputul
lunii august

Perspectivele economico-Tinan-
ciare ale ultimei luni de vard au fost
marcate de executia bugetului gene-
ral consolidat la finalul Tunii iulie,
care aconfirmat tensiunile persisten-
te din finantele publice ale Rom-
aniei, deficitul urcand la 76,44 mi-
liarde de lei, echivalentul a 4.04%
din PIB, cu 5.4 miliarde mai mult
decal in 4 perioada a anului
i veniturile bugetare au
crescut semnificativ, cu 11,8% fal
de primele sapte luni din 2024,
ajungand la 370,77 miliarde de lei,
ritmul cheltuielilor a ramas alert,
acestea atingand 447,21 miliarde de
lei, in urcare cu 11,1%.

Presiunea vine in special din zona
asistentei sociale, unde recalcularea
pensiilor si compensarea facturilor
la cnergic au impins costurile la
147,54 miliarde de lei, dar si din
creglerea cheltuiclilor cu dobénzile,
care au avansat cuaproape 10 miliar-
de de lei intr-un singur an. Incasarile
mai mari din impozitul pe salarii si
venit, sustinute de eliminarea unor
facilitati fiscale, dar si din accize i
TVA, au oferit o gurd de oxigen bu-
getului, insa insuficienta pentrua co-

recta dezechilibrele structurale, in
acest context, avertismentul mini-
strului Finantelor Alexandru Nazare
privind necesitatea mentinerii disc
plinei bugetare si a responsabilitiy
inrectificarca bugetard nu reprezinta
doar o declaratie de principiu, ci o
conditie criticd pentru evitarea
retrogradarii ratingului de {ari
Augusta adus.
suri menite
tinantare si sa intareascd atractivita-
tea Romaniei pe pietele interne si in-
ternationale. Lansarea celei de-a
saplea cditii FIDELIS a adus o pre-
mierd absolutd: titluri de stat deno-
‘minate n euro pe termen de 7ece ani,
care au atras imediat interesul inve-
stitorilor, devenind cel mai vandut
instrument al trangei §i adunand sub-
scrieri de peste 589 milioane lei,
echivalent cu 38% din totalul atras.
n doar opt zile, emisiunea FIDELIS
a mobilizal peste 1.5 miliarde lei,

contirménd increderea populatiei in
acest de

Marcarile
de profit
tempereaza
cresterile la
BVB

@ Rezultatele companiilor
din trimestrul al doilea nu
au avut forta sa tracteze
preturile actiunilor catre noi
recorduri @ Finantele au
atras 1,53 miliarde lei prin
a saptea oferta de titluri de
stat Fidelis din 2025, ce a
marcat in premiera o transa
in euro cu maturitatea de
zece ani ® BVB vrea sa
participe la infiintarea unei
noi burse de valori in
Republica Moldova
@ Discount-uri de
tranzactionare situate intre
70% pentru Lion Capital si
49% in cazul Evergent
Investments
rincipalii indici ai Bursei de
Valori Bucuresti au atins, in
ultima lund a verii, noi re-
corduri istorice, urmate de
primele marcari mai consistente de
profituri ale trendului ascendent
inceput in mai, odata cu confirmarea
traseului european al firii noastre.
Tndicele BET, ce capteaza dinami-
ca celor mai lichide doudzeci de tit-
luri de 1a BVB, ut un avans de
1,82%, la 20.557 de puncte, Tn au-
gust, in vreme ce indicele BLYT-BK,
reperul de randament al fondurilor

de investitii in actiuni, s-aapreciat cu
2,86%, la 3.957 de puncte

Noi recorduri in Statele
Unite, alimentate de
mentinerea apetitului
pentru inteligenta
artificiald si perspectiva
reducerii dobénzilor

Piefele americane au marcat noi
recorduri istorice luna trecutd, pe
fondul rezultatelor peste estimiri ale
companiilor—in prim-plan fiind pro-
iectantul de procesoare grafic
pentru inteligentd arti
Nvidia, ce confinma menfinerea ape-
titului pentru Al - $i al asteptarilor
pentru reducerea dobdnzii de citre
Rezerva Federala, sugerati si de ca-
tre presedintele Jerome Powell in dic
scursul de la simpozionul anual de la
Jackson Llole. La fincle siptimanii
trecute, traderii din pictele futures
dadeau ca sigurd taierea dobanzii in
aceasti Tund, cu o probabilitate de
90% pentru o reducere cu 23 de pun-
cle de bazi, polrivil instrumentului
CML I'edwatch.

Inacest context, indicele S&P 500
aavutun avans de 1,9% luna trecutd,
in vreme ce indicele Dow Jones
Industrial Average s-a apreciat cu
32% TIndicele Nasdaq Composite,
al companiilor ce activeaza in
domenii intensive n cunoastere, s-a
apreciat cu 1.6%.

in Luropa, piclele de actiuni se
afld intr-o consolidare de trei luni,
generatd in principal de tensiunile

si-

gur si transparent. In paralel, editia a
oplaaprogramului T1:ZAUR a oferit
titlur cumaturititide 1, 3 $i 5 ani, cu
dobénzi atractive de pand la 7,85%,
consolidand optiunile de plasament

le dintre Uniunea Furopea-
13 5i Statele Unite. Cele doua pirti
au ajuns, in cele din uma, la un
acord care prevede tarile de 15%
pentru majoritatea bunurilor expor-
tate din UE peste Atlantic, importuri
de energie i investitii europene in
STUA. Tn acest context, indicele

statulu, dar dgioculturd

a economisirii pe termen lung. in

conditii fiscale avantajoase.
GEORGE MARINESCU

(continuare in pagina 3)

" pean Stoxx 600 a crescut cu
0,7%, in august, iar indicele german
DAXA0 a scazut cu 0,7%

ANDRETTIACOMI
(continuare in pagina 2)



