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2026, încã un an
dificil pentru
materiile prime

D
inamica preþurilor mãr-
furilor a fost mixtã în
2025, aproximativ ju-
mãtate din coºul de
astfel de produse înre-
gistrând câºtiguri, iar ce-

alaltã jumãtate - scãderi, potrivit unei
analize publicate de oxfordecono-
mics.com. Aceasta aminteºte cã gaze-
le naturale ºi metalele preþioase au
condus în trendul pozitiv, în timp ce
materiile prime considerate �soft� ºi
petrolul au avut cele mai importante
pierderi.

Privind în perspectivã, sursa cita-
tã anticipeazã un declin modest în
2026 al preþurilor agregate ale mãr-
furilor, gazul natural american ºi me-
talele preþioase urmând, probabil, sã
aibã o evoluþie ascendentã, dar com-
plexul mai larg al mãrfurilor se va
confrunta cu o presiune continuã din
cauza cererii industriale slabe, a
ofertei ridicate ºi a impactului persi-

stent al tarifelor vamale impuse de
SUA.
Încetinire economicã
globalã ºi cerere mai
scãzutã de materii prime

Pieþele demãrfuri rãmân strâns le-
gate de ciclul economic global.
Oxford Economics se aºteaptã ca ex-
pansiunea PIB-ului global sã se di-
minueze uºor în 2026, din cauza tari-
felor vamale ºi a reducerii concentrã-
rii cererii dupã introducerea tarife-
lor. Aceastã încetinire nu semnalea-
zã o recesiune globalã, dar reprezintã
o perioadã slabã care va reduce cere-
rea demãrfuri. Sectoarele cu investi-
þii mari, precumconstrucþiile ºi indu-
stria prelucrãtoare - mari consuma-
tori de energie ºi metale - sunt deose-
bit de expuse.

Între timp, se aºteaptã ca ºi comer-
þul global sã rãmânã slab, pe mãsurã
ce tarifele americane mai mari sunt

în vigoare, incertitudinea continuã
afectând ºimaimult investiþiile com-
paniilor. Astfel de ºocuri dureazã de
obicei între ºase ºi nouã luni pânã se
reflectã în producþie, ceea ce înseam-
nã cã impactul complet asupra mãr-
furilor este încã în desfãºurare.

Dinamica valutarã adaugã un alt
aspect, potrivit sursei citate. Dolarul
american a slãbit brusc de la anunþa-
rea noilor tarife. În condiþiile în care
majoritateamãrfurilor au preþurile în
moneda americanã, un dolarmai slab
îmbunãtãþeºte accesibilitatea pentru
cumpãrãtorii strãini, stimuleazã ce-
rerea globalã, sporeºte competitivi-
tatea exporturilor SUA ºi încurajea-
zã investiþiile în mãrfuri ca protecþie
împotriva deprecierii monedei.
Totuºi, acest lucru nu va fi suficient
pentru a compensa complet impactul
mai larg al încetinirii creºterii econo-
mice globale. (A.V.)
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Ceauînvãþat
manageriide fonduri
din þaranoastrãdin
crizeleultimelor
douãdecenii?
l Corina Cojocaru, BT Pensii: ”Anul 2008 a arãtat cât de important este sã ai
un portofoliu de investiþii diversificat” lMilan Pruºan, Goldman Sachs Asset
Management: ”Investiþiile sunt jumãtate matematicã, statisticã, economie ºi
jumãtate emoþie” lMihai Purcãrea, BRD Asset Management: ”Din punctul
meu de vedere, experienþa financiarã este mai importantã decât educaþia”
l Cristi Pascu, AAF: ”Dupã izbucnirea rãzboiului din Ucraina s-a dovedit cã
fondurile ºtiu sã se replieze, sã diversifice ºi sã îºi asigure suficientã lichiditate
pentru a face faþã rãscumpãrãrilor” l Rãzvan Paºol, Patria Asset Management:
”Una dintre lecþiile grele care trebuie învãþate dupã asemenea crize este
investiþia pe termen lung”

D
iversificarea, calibrarea
aºteptãrilor pe termen
lung, disciplina emoþio-
nalã, necesitatea educa-
þiei financiare ºi investi-
þia recurentã chiar ºi în

cele mai grele momente � sunt printre
celemai importante lecþii pe care le-au
învãþat unii dintre cei mai importanþi
manageri de fonduri din þara noastrã
din experienþele ultimelor douã dece-
nii. Aceste învãþãminte au fost contu-
rate în urma unor episoade precum
Criza Financiarã Globalã din
2007�2008, pandemia de Covid din
2019�2020 ºi rãzboiul declanºat de
Rusia în Ucraina în 2022, potrivit opi-
niilor exprimate ieri în cadrul unui
eveniment organizat de Bursa de Va-
lori Bucureºti (BVB).
Corina Cojocaru: ”Un
moment ca cel din anul 2008
reprezintã un prilej excelent
sã continui sã acumulezi”

Calibrarea aºteptãrilor investiþio-
nale în funcþie de orizontul de timp
reprezintã una dintre principalele

lecþii ale Crizei Financiare Globalã
din 2007�2008, spune Corina
Cojocaru, CEO al BT Pensii.

Domnia sa a afirmat: �Anul 2008
a fost greu. Colegii din investiþii îºi
puseserã pe birou o cutie pe care
scria «minimele de azi suntmaxime-
le de mâine» ºi cam aºa a fost tot
anul. Bursa scãdea în fiecare zi ºi
existau nemulþumiri din partea clien-
þilor. Au dispãrut clienþi, au dispãrut
investitori ºi, odatã cu ei, au dispãrut
ºi unii dintre colegi, pentru cã efectiv
nu mai aveau ce sã lucreze�.

Corina Cojocaru a adãugat: �Anul
2008 a fost o experienþã destul de
durã, însã cred cã lecþiile celemai im-
portante sunt în douã direcþii. Prima �
importanþa diversificãrii; cât de im-
portant este sã ai un portofoliu de in-
vestiþii diversificat, astfel încât sã poþi
migra dintr-o categorie de risc în alta
ºi sã îþi gestionezi banii astfel încât sã
nu rãmâi cu nimic. A doua lecþie este
sã îþi calibrezi aºteptãrile în funcþie de
orizontul de timp.Noi, la fondurile de
pensii, suntem investitori pe termen
foarte lung, ceea ce înseamnã cã acu-

mulãm ºi acumulãm. Un moment ca
cel din anul 2008 reprezintã un prilej
excelent sã continui sã acumulezi,
pentru cã achiziþionezi la un preþ foar-
te bun ºi, în timp, potenþialul de
creºtere se majoreazã�.
Cristi Pascu, AAF:
”Industria de asset
management este solidã ºi se
poate compara cu
industriile din orice altã
þarã europeanã, din punctul
de vedere al randamentelor
ºi al diversitãþii tipurilor de
fonduri”

Izbucnirea rãzboiului din Ucraina
a arãtat cã fondurile de investiþii din
þara noastrã ºtiu sã se replieze, sã di-
versifice ºi sã îºi asigure suficientã li-
chiditate pentru a face faþã rãscumpã-
rãrilor, a afirmat Cristi Pascu, Vice-
preºedintele Asociaþiei Administra-
torilor de Fonduri (AAF).

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 9)

Rãzbunarea sacrului. Ortodoxia militantã ºi
revanºa asupra statului secular (4)

Î
n prezent, raportul dintre
religie ºi putere cunoaºte
o mutaþie de altã naturã,
marcatã de revendicarea

unui rol normativ într-o so-
cietate fragil secularizatã.
Aºa se face cã, dupã 1989,
chiar dacã logica puterii s-a
schimbat, reflexele au rã-
mas. Biserica nu s-a eliberat de tre-
cut, ci a intrat într-o nouã etapã în
care încearcã sã-ºi ia revanºa asupra

modernitãþii seculare.
Aceastã transformarenueste

o renaºtere spiritualã, ci ca o
mutaþie în raportul dintre religie
ºi puterea politicã. Dacã în co-
munism religia fusese subsu-
matã statului, dupã 1989 rapor-
tul se inverseazã. Nu statul mo-
deleazãBiserica, ci oparte aBi-

sericii încearcã sã configureze statul,
revendicând asupra lui o autoritate
moralã tot mai amplã. În acest proces,

Biserica preia controlul asupra unor
domenii simbolice pe care politica le-a
abandonat, precum moralitatea publi-
cã, identitatea colectivã ºi sentimentul
de apartenenþã, transformându-le
într-o autoritate moralã expansivã.

Fenomenul nu este specific Rom-
âniei, ci parte a unei dinamicimai largi
din Europa Central-Esticã, în care Bi-
sericile îºi extind rolul public ºi reven-
dicã o autoritatemoralã asupra statului
ºi asupra agendei colective. Putemob-
serva aceastã miºcare în Rusia, unde
ideologiaLumiiRuse transformãorto-
doxia într-un instrument geopolitic ºi
justificã ambiþiile imperiale printr-o
retoricã identitar-mesianicã. În Polo-
nia, catolicismul devine militant în

sensul în care nu se limiteazã la rolul
pastoral, ci intervine direct în politicile
publice, de la educaþie la justiþia repro-
ductivã, influenþând partide ºi reþele
instituþionale. În Serbia, teologia mar-
tiriului structureazã narativul naþional,
cultivând ideea unei comunitãþi perpe-
tuu asediate ºimoralmente superioare,
ceea ce conferã Bisericii un rol central
în definirea legitimitãþii politice. Iar în
Ungaria, formula �creºtinismului con-
stituþional� rearanjeazã raportul dintre
stat ºi religie, nu prin clericalizare, ci
prin înscrierea unor valori cultu-
ral-creºtine ca fundamente ale ordinii
politice, transformând identitatea reli-
gioasã într-uncriteriude suveranitate.

(continuare în pagina 3)

Bosniile noastre

E
chipa naþionalã de fotbal a
pierdut clar în Bosnia, dar su-
pãrarea înfrângerii a fost
depãºitã cu mult de amãrãciu-

nea comportamentului gazdelor parti-
dei - oficiali, jucãtori, spectatori - care
au manifestat o agresivitate greu de
înþeles pentru un meci de fot-
bal disputat în 2025. Evident
cã ne indigneazã situaþia, dar
puþinã înþelegere nu stricã,
mai ales cã nici noi� nu am
fost departe.

În anii �80 - �90, am jucat
fotbal la câteva echipe, inclu-
siv la o formaþie din comuna
natalã, care evolua în Liga a 5-a. La
acest nivel, disputele erau pur ºi sim-
plu crâncene; conta sã ºtii ceva fotbal
pentru meciurile de acasã ºi sã fii fo-
arte curajos pentru întâlnirile din de-
plasare. Nu era aºa peste tot, din feri-
cire, dar erau 5-6 locuri care provo-
cau groazã, adevãrate �Bosnii�.
Dacã se putea, regulamentul permi-
tea doar �douã neprezentãri�; se evi-
tau cu grijã deplasãrile în douã sate
de unde era imposibil sã pleci bãtut
doar la fotbal.

De altfel, am douã amintiri din

ambele locuri; nu o sã le dau numele,
pentru cã am aflat cã între timp oa-
menii au devenit mai blânzi. La un
meci disputat în satul M., am respins
cu capul de pe linia porþii o minge
care urma sã se transforme în gol ºi
am fost premiat, pe loc, cu o sticlã de

bere, fãrã bere, servitã direct
în cap de un spectator. Încã
mai am semnul. În celãlalt
loc, C., am jucat doar în prima
reprizã, am ieºit accidentat ºi
am urmãrit partea a doua alã-
turi de un coleg din respectiva
localitate. Pe final, lucrurile
au dat în clocot ºi în zonã au

apãrut niºte furci ºi mãciuci; coechi-
pierii mei au fost iuþi de picior ºi au
reuºit sã se salveze fugind cu autobu-
zul care ne adusese. Am fost uitat la
faþa locului, iar salvarea a venit de la
tatãl colegului, un domn foarte
influent în zonã.

Lucrurile nu stãteau mai grozav
nici la nivelul primelor douã ligi;
sunt celebre meciurile de la Pe-
troºani, inclusiv din perioada în care
Miron Cozma controla echipa, iar
adversarii intrau pe teren îngroziþi.

(continuare în pagina 4)

DAN
NICOLAIERegret cã l-am votat

N
imeni nu este scutit.
Toþi greºim, din când
în când. Existã chiar
momente în care spu-

nem prãpãstii. Însã ce a fãcut
N i c u º o r Da n , a c t u a l u l
Preºedinte al României, în ul-
timul sãu interviu, nu poate fi
calificat decât o sinucidere po-
liticã. Omul a venit în studioul unei
televiziuni de scandal complet nepre-
gãtit. Refuz sã cred cã existã consilier
pe lumea aceasta care i-a dat un �pun-

ctaj� cu susþinerile acelea. ªi
pentru cã nu existã, înseamnã
cã Nicuºor Dan a venit ºi a
vorbit. Aºa, pur ºi simplu,
spunând ce îi trece prin cap.

De unde sã încep?�Desi-
gur, cu PSD. Nicuºor Dan a
spus cã se înþelege bine cu
PSD ºi cã vorbeºte mult cu

Grindeanu. Chiar mã întrebam.
Actualul Preºedinte a stat ºase luni
fãrã o echipã de consilieri. În mod
normal, un Preºedinte nu poate fun-

cþiona aºa. Acum înþeleg de unde îºi
lua lumina.

Problema este cã PSD este exact
acelaºi PSD pe care îl ºtiam cu toþii.
Cu Ciolacu, cu Grindeanu, cu clanu-
rile Manda ºi Stãnescu. Acelaºi PSD
cu soluþii economice de tipul Baba
Vanga. (�Creºterea salariului mi-
nim� ºi altele asemenea). Acelaºi
partid-stat, care face cu ochiul
extremiºtilor din Parlament.

Dacã Nicuºor Dan intenþiona sã
aducã PSD la guvernare, era corect

sã ne spunã asta în timpul campaniei
electorale. Nu ºtiu despre dumnea-
voastrã, dar eu nu aveam de gând sã
votez o copie a lui Klaus Iohannis.
Din pãcate, am fãcut-o. Am fost -
vorba lui Postelnicu - nu foarte
inteligent.

Trebuia sã vãd cu cine aveam de-a
face. Nicuºor Dan a fost, în anii de
mandat la Primãria Capitalei, extrem
de împãciutor cu socialiºtii. Acum
însã i-a adoptat.

(continuare în pagina 4)

CRISTIAN
PÎRVULESCU

CÃTÃLIN
AVRAMESCU

Ultimul episod al acestui serial dedicat Bisericii Ortodoxe Române nu po-
ate fi doar o concluzie, ci un act de clarificare. Punctele de trecere urmã-
rite anterior, de la transformarea Bisericii din instituþie imperialã în insti-
tuþie naþionalã, la adaptarea ei la statul modern ºi reconfigurarea rolului
sãu în comunism conturau un arc istoric care continuã pânã astãzi.


