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1 octombrie

- Guvernul aprobã rectificarea
bugetarã.

- BNR anunþã cã, la data de 30
septembrie 2025, rezervele valu-
tare la Banca Naþionalã a Rom-
âniei se situau la 65.015 milioane
de euro, faþã de 65.188 milioane
euro la 31 august 2025. Nivelul
rezervei de aur s-a menþinut la
103,6 tone. În condiþiile evoluþii-
lor preþurilor internaþionale, valo-
area acesteia s-a situat la 10.771
milioane de euro. Rezervele in-
ternaþionale ale României (valute
plus aur) la 30 septembrie 2025
erau de 75.786 milioane de euro,
faþã de 74.915milioane euro la 31
august 2025.

- Euro - la cel mai redus curs al
lunii faþã de leu: 5,0820 lei, potri-
vit datelor BNR.

2 octombrie

- Ministerul Finanþelor atrage
aproximativ 4 miliarde de euro
printr-o emisiune de euroobliga-
þiuni derulatã în trei tranºe, cu
maturitãþi pe 7 ani (2033), 12 ani
(2037) ºi 20 de ani (2045).

- Francul atinge cursul minim
al lunii faþã de moneda noastrã:
5,4354 lei, potrivit datelor BNR.

- Dolarul - la cel mai mic curs
al lunii faþã de moneda noastrã:
4,3258 lei, conform BNR.

3 octombrie

- Gramul de aur, cotat la nive-
lul minim al lunii: 538,1818 lei,
conform BNR.

8 octombrie

- Consiliul de administraþie al
Bãncii Naþionale a României de-
cide:menþinerea ratei dobânzii de
politicã monetarã la nivelul de
6,50% pe an; menþinerea ratei
dobânzii pentru facilitatea de cre-
ditare (Lombard) la 7,50% pe an
ºi a ratei dobânzii la facilitatea de
depozit la 5,50% pe an; menþine-
rea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele în lei ºi în valutã
ale instituþiilor de credit. (A.V.)

(continuare în pagina 2)

BET
marcheazã
a ºasea lunã
de creºtere
consecutivã
l Cris-Tim Family Holding a
încheiat cu succes IPO-ul prin
care a atras 454 milioane de
lei; compania, evaluatã la 1,33
miliarde lei, este aºteptatã la
BVB în data de 26 noiembrie
lDiscount-uri de
tranzacþionare situate între
66% pentru Lion Capital ºi
42% în cazul Evergent
Investments l Finanþele au
atras aproape 2,2 miliarde lei
de la investitori, prin oferta
Fidelis derulatã luna trecutã

I
ndicii Bursei de Valori Bucureºti
(BVB) au înregistrat, în septem-
brie, a ºasea lunã consecutivã de
creºtere consecutivã, pe fondul

unui cumul de factori interni ºi influ-
enþe externe favorabile. Indicele BET,
al celor mai lichide douãzeci de titluri
ale pieþei noastre, a înregistrat un
avans de 5,53%, pânã la 21.517 pun-
cte, în vreme ce indicele BET-BK, re-
perul de randament al fondurilor de
investiþii în acþiuni, a avut un avans de
5,84%, la 4.358 puncte.

O serie de companii importante,
precum OMV Petrom, Banca Tran-
silvania ºi Fondul Proprietatea, au
propus alocarea de dividende cãtre
acþionari, ceea ce, probabil, a contri-
buit semnificativ la creºterea apeti-
tului pentru risc ºi la atragerea inve-
stitorilor cãtre acþiunile listate. De
asemenea, intenþia statului român de
a lista noi pachete de acþiuni din
companii strategice din energie ºi
transport este posibil sã fi transmis
un semnal de încredere în piaþa loca-
lã ºi în potenþialul de dezvoltare al
acesteia. Nu în ultimul rând, dimi-
nuarea riscurilor geopolitice regio-
nale a contribuit, probabil, la creºte-
rea încrederii investitorilor ºi la con-
tinuarea trendului ascendent multia-
nual al BVB, reflectat prin avansul
consistent al indicilor.
Noi recorduri istorice ale
pieþelor din Statele Unite

Pieþele bursiere vestice au înregi-
strat noi maxime istorice, alimentate
de fluxurile masive de capital orien-
tate cãtre activele de risc ºi de relaxa-
rea politicii monetare în Statele Uni-
te. Aºteptãrile legate de investiþiile
majore în domeniul inteligenþei arti-
ficiale ºi de plusul de productivitate
pe care îl va aduce tehnologia au re-
prezentat unul dintre motoarele prin-
cipale ale creºterii bursiere din SUA,
alãturi de rezultatele peste aºteptãri
ale majoritãþii companiilor din indi-
cele S&P 500. În acest context, indi-
cele S&P 500 s-a apreciat cu 2,27%
luna trecutã, în timp ce Dow Jones
Industrial Average a avut un avans
de 2,51%. Indicele Nasdaq Compo-
site, care reuneºte companiile ce ac-
tiveazã în domenii intensive în cu-
noaºtere � cele mai sensibile la
miºcãrile de politicã monetarã � a
urcat cu 4,7%, în luna octombrie.

Pe de altã parte, din cauza disen-
siunilor dintre republicani ºi demo-
craþi, activitatea guvernului federal
al Statelor Unite s-a întrerupt tempo-
rar � un eveniment care, istoric, a
avut un impact limitat asupra econo-
miei americane în ansamblu. Totuºi,
în contextul actual, situaþia a adus o
anumitã incertitudine privind ritmul
reducerii ratelor de cãtre Fed.

De partea noastrã a Atlanticului,
unde Banca Centralã Europeanã a lã-
sat nemodificatã dobânda de politicã
monetarã, indicele Stoxx 600 a con-
semnat o creºtere de 2,47%, în timp
ce indicele DAX al bursei din Fran-
kfurt s-a apreciat uºor, cu 0,32%.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 2)

Reforma pensiilor
speciale - blocatã
de CCR

M
ijlocul toamnei ca-
lendaristice a con-
semnat o tensiune
economicã ºi poli-
ticã vizibilã, la ni-
vel naþional, în

care stabilitatea financiarã depinde
de echilibrul fin dintre deciziile Gu-
vernului, evoluþiile macroeconomi-
ce ºi reacþia pieþelor. Prima zi a lunii
octombrie a fost marcatã de aproba-
rea de cãtre Executiv a rectificãrii
bugetare, construitã pe o creºtere
economicã de doar 0,6% ºi un deficit
proiectat la 8,4% din PIB, semn cã
presiunea asupra finanþelor publice
rãmâne ridicatã, în timp ce nevoia de
susþinere a populaþiei ºi investiþiilor
nu poate fi amânatã.

Rectificarea a þinut cont ºi de da-
tele execuþiei bugetare la finalul lu-
nii septembrie, care indicau un defi-
cit de 102,47 miliarde lei, respectiv
5,39%din PIB, în uºoarã îmbunãtãþi-
re faþã de aceeaºi perioadã a anului
trecut, când deficitul era de 5,47%
din PIB, ceea ce aratã o încercare de
stabilizare fiscalã într-un context
economic complicat.

De aceea, Ministerul Finanþelor a
fost nevoit sã continuie politica de

împrumuturi de pe pieþele de capital
ºi, în special, din piaþa internã, pentru
acoperirea cheltuielilor bugetare.
Astfel, luna octombrie a fost marcatã
de un interes crescut din partea popu-
laþiei pentru titlurile de stat destinate
investitorilor individuali. Programul
FIDELIS a atras aproximativ 2,2 mi-
liarde lei, cu o cerere ridicatã pentru
tranºa în euro cu maturitate la 10 ani
ºi dobândã de 6,50%, dar ºi pentru tit-
lurile în lei cu maturitate la 2 ani ºi
randament de 7,20%. Înmod semnifi-
cativ, tranºa dedicatã donatorilor de
sânge a atras peste 143 milioane lei,
beneficiind de o dobândã de 8,20%,
demonstrând cã investiþia financiarã
poate coexista cu solidaritatea socia-
lã. În total, de la lansare, programul
FIDELIS a atras peste 59,32 miliarde
lei, cu peste 479.000 de subscrieri,
devenind un reper de stabilitate pen-
tru piaþa localã de capital.

În paralel, Ministerul Finanþelor a
continuat emisiunile prin programul
Tezaur, instrument orientat cãtre po-
pulaþia din mediul rural ºi urban,
care nu este activã în piaþa bursierã.
Randamentele competitive ºi garan-
þia statului au menþinut interesul sta-
bil, permiþând Guvernului sã îºi di-

versifice sursele de finanþare ºi sã re-
ducã presiunea pe pieþele externe.
Complementar, operaþiunile de pre-
schimbare a obligaþiunilor cu matu-
ritate scurtã în titluri cu maturitate
extinsã au redus riscul de refinanþare
ºi au permis obþinerea unor costuri
de împrumut care, deºi încã ridicate,
au coborât sub pragul de 7% pentru
maturitãþi lungi, marcând cel mai
mic nivel înregistrat în acest an
pentru acest segment.

În planul politicii monetare, ºedin-
þa Bãncii Naþionale din 8 octombrie a
confirmat continuitatea unei abordãri
prudente. Deºi inflaþia a urcat în au-
gust la 9,85%, ca urmare a eliminãrii
plafonãrii preþurilor energiei electrice
ºi amajorãrii TVAºi accizelor, Consi-
liul de Administraþie al BNR a decis
menþinerea ratei dobânzii de politicã
monetarã la 6,50%, cu rata facilitãþii
de creditare la 7,50% ºi a celei de de-
pozit la 5,50%, pãstrând, totodatã, ni-
velul rezervelor minime obligatorii.
Decizia a fost luatã în unanimitate ºi
are rolul de a tempera presiunile infla-
þioniste fãrã a bloca relansarea econo-
micã, în condiþiile în care dinamica
preþurilor energiei ºi tensiunile exter-
ne rãmân factori majori de risc.

Un eveniment care a tensionat re-
laþiile dintre puterile statului a avut
loc în 20 octombrie, când Curtea
Constituþionalã a decis, cu majoritate
simplã (5 voturi pentru, 4 voturi
împotrivã), cã legea prin care Guver-
nul încercase reformarea pensiilor
speciale ale magistraþilor prin asuma-
rea rãspunderii parlamentare este ne-
constituþionalã. CCR a reþinut absen-
þa unui aviz valid al Consiliului Supe-
rior al Magistraturii, considerând cã
consultarea realizatã a fost improprie
ºi prematurã, iar procesul legislativ
nu a respectat ordinea constituþionalã
a etapelor obligatorii de avizare.

Mai menþionãm cã, în 26 octom-
brie, a avut loc unmoment cu încãrcã-
turã simbolicãmajorã: sfinþirea pictu-
rii Catedralei Mântuirii Neamului.
Slujba a fost oficiatã de Sanctitatea
Sa Bartolomeu I, Patriarhul Ecume-
nic, împreunã cu Patriarhul Daniel ºi
un sobor impresionant de ierarhi, pre-
oþi ºi diaconi, în prezenþa amii de cre-
dincioºi ºi a peste 2.500 de invitaþi
oficiali, între care ºefi de instituþii ale
statului ºi lideri regionali.
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