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este problema, ci

Anul fiscal 2025 si
noile taxe din 202

Impactul nnpozﬁelor

nul fiscal 2025 a fost unul turbulent pen-

tru Roménia: cresteri
taxe
agresi

publice si retrogradarea rati

qu
atentia asupra efectelor negative asupra consumului,

Reporter: Cum am incheiat anul
2025 din punct de vedere fiscal?

Gabriel Biris: Destul de sifonati,
dar, din pécate, nu se pulea allfcl..

Dupa dezmaful bugelar inceput
din 2017 (scutiri sau sclideri de i impo-
sile, cresteri de cheltuicli)
nuat dupd 2022 (cresteri de impozite,

,Nu nivelul impozitelor

lipsa de predictibilitate
si coerenta fiscala”.

GABRIEL BIRIS,
fondatorul The Tax Institute

mpozite, controale ANAF mai
justari bugetare fortate au pus
presiune pe contribuabili ii

briel Biris. expertin fiscalitate si fondatorul
The Tax Institute, ne-a explicat de ce aceste masuri
au fost inevitabile pentru a evita colapsul finantelor

semnificative de

e tara, dar atrage

echitabil

cresteri insi mult mai mari de cheltu-
ieli), din a doua jumilate a lui 2025
trendul a fost reversal de Guvernul
Bolojan: o de impovite si opri-
rea cresterii cheltuielilor, chiar unele
fideri. Personal, nu vad cum se pu-
alllel, deoarece eram sub amenin-
larea retrogradarii ratingului la junk

asupra popul

s1 companiilor

(Interviu cu Gabriel Biris, expert in fiscalitate, fondatorul The Tax Institute)

puiterii de cumpérare si competitivi
in cadrul unui interviu, expertul ne-a detaliat noile
taxe pentru 2026, povara fiscalé real resimfita de

vestitiile si a crea un climat de afaceri predictibil si
bi

atiel

st suspendarii tturor fondurilor euro-
pene, ceea ce evident ar fi dus Ta co-
lapsul finuntelor publice ale Ronn-

A CONSEMNAT
EMILIA OLESCU
(continuare in pagina 11}

Black swans:
C1n01 scenarii care
ar putea distruge

lumea in 2026

® Scenarii rare, dar nu imposibile; si nici lipsite de sens politic profund

nu ciuda predictibilitatii mode-
rate a celor mai multe riscuri
elobale, existd §i evenimente
extreme, greu de anticipat, dar
cu impact devastator - cuno-
scute sub numele de | lebede
black swans). In 2026,
citeva astfel de scenarii ipotetice
meritd hiate in caleul de citre orice
arhitect al viitorului global

1. Default suveran
multiplu in economiile
emergente

Cresterea datoriilor publice in state
precum Feipt, Pakistan sau Nigeria a
dus la avertismente din partea FMT i
Bancii Mondiale privind un posibil
lang de intréiri in incapacitate de plati
Un default simultan in 34 astfel de
economii ar putea declansa un colaps
al pietelor emergente, cu efect de do-
mino asupra institutilor financiare in-
ternationale, conform FMI (Global Fi-
nancial Stability Report, aprilie 2025)
51 BIS (Global Debt Overview, 2025

2. Sciiparea de sub
control a unei inteligente
artificiale generale

Riscul unei Al care dobdndeste au-

of Lile Institute istinut de sute de
semnalari ai scrisorii de suspendare a
experimentelor cu Al avansati. ('utu-
reof Life Institute - Open Letter on Al
2023; MIT CSAIL - Aulonomous
Systems Risk Brief, 2025,

3. Escaladare nucleard
regionali accidentali
‘Tensiunile dintre state cu arsenal
nuclear minim (India-Pakistan, Core-
ea de Nord-SUA, Israel-Tran) pot de-
genera accidental ntr-un atac nuclear
limitat. Conform Bulletin of the Ato-
mic Scientists 2026 (The Doomsday

Clock Statement), riscul a crescut din
cauza erodirii acordurilor de control i
a doctrinei , first use”,

4. Colapsul internetului
global si fragmentarea
digitala

O deconectare fortald a infrastruc-
turii digitale globale - intre China si
Oceident sau ca urmare o unui atac ci-
bemetic masiv asupra refelelor DNS -
ar rupe intemetul in blocuri regionale
incompatibile, A fi un soc asu-
pra comer{ului, comunicatiilor si scou-
ritalii, dupa cum aratd World Beono-
mic Forum in Global Cyberscourity
Qutlook, 2026.

5. Eruptie vulcanici
supermasivi sau
eveniment geologic
extrem
Eruptia unui ,.supervulean” (de
exemplu Yellowstone sau Campi Fle-
grei) ramane improbabild, dar in cazul
producerii, ar bloca lumina solard timp
de luni, ar distruge recolte globale siar
produce o catastrofa ecologicd si uma-
nitard fard precedent, avertizeaza
USGS - Annual Geological Risk Re-
port, 2025 g1 Global Challenges Foun-
dation - Global Catastrophic Risks
Report, 2026.
M.S.
(continuare in pagina 11)

Sinteza: Riscurile care
definesc lumea in 2026

neertitudinile sistemice stigmatizeaza anul 2026, pretigurand un viitor

cu probabilitati multiple, in care evolutiile economice, politice, tehnolo-

gice si de mediu sunt dominate de riscuri majore.

Acestea sunt identificate si analizate de institufii intemationale, think
tank-uri, organisme economice si analisti de piete, configurand cadrul mari-
Tor provociri ce definesc scena globald a acestui an

Nu mai traim intr-o lume cu riscuri distribuite unitorm.

Traim fntr-un sistem in care risc

lificd si se auto-

alimenteazd, iar cei care artrebui s

le A politic.

A. Riscuri geopolitice

Lumea nu se dezintegreaz prin réizboaic mondiale, ¢i prin alianic care se
destrani Geut, prin lideri care sfideaz regulile si prin state care se dezanga-

jeazi de propria ordine,
1) Evolutia ordinii mondiale
Conform raportului anual al ura

instabilitatea pol

de cotituri” geopolitic, in care principalele
majore in Statele Unite in contextul unei revol

Group, anul 2026 este consi
uri includ tensiuni inteme
politice care poate afecta

ordinea institutionala internd i externd, dar i ruperea aliantelor traditionale
2) Fragmentarea ordinii globale i riscurile de conflict

Potrivitaceleiagi persp

 desi o contl

i intre marile puteri

(Chinasi SUA)nu este considerata inevitabild, exista totugi riscuri semmifica-
tive generate de structuri politice fluide, interventii regionale §i ameningari hi-

bride. (eurasiagroup net)

MORI SAVIR
(continuare in pagina 11)

TradeVille: 2025 -
an exceptional pentru
piata metalelor

025 a fost un an exceptional
pentru piafa metalelor, cu
cresteri puternice pe segmen-
tul industrial $i raliur istorice
pe cel al metalelor pretioase, sustinute
de tranzitia energetici, investitiile in
infrastructurd §i AL, precum si de taic-
rile de dobands i riscurile geopoliti-
ce. In 2026, lundamentele soli-
de, dar evolutiile sunt asteptate s fie
mai volatile, cu un ritm de crestere
mai temperat fafd de anul precedent,
potrivit unui raport elaborat de Depar-
tamentul de Analiza al TradeVille
(https://tradeville ro/7utm_sour-
ce=bursaro&utm_medium=me-
dia&utm_campaign=treviq).

Metale industriale
Metalele industriale sunt materii pri-
me esenfjale pentru industric, construc-
{ii, encrgic si infrastructura, iar evolutia
lor este stréns legata de ciclul ccono-
mic, nvestifiile in infrastructurd i tran-
zitia energeticdl. Principalele metale -
dustriale sunt cuprul, aluminiul. fierul
(otelul), nichelul, zincul, plumbul si
staniul, dintre care cuprul, aluminiul $i
nichelul sunt cel mai atent urmarite de
investitori. Investitorii pot obtine expu-
nere la acest segment prin bursele de
miirturd, instramente care urmarese pre-
tul metalelor sau ETF-uri axate pe com-
‘panii miniere si produciiloare. (FA.)
(continuare in pagina 9)

Companiile germane incep anul fara
motive de optimism

nul 2025 s-a ncheiat cu o de-
teriorare climatului de aface-
i pentru companiile din Ger-
mania, conform barometru-

Tui KIW-Ifo din Tuna decembrie.
Indicele climatului de afaceri pen-

trulMM-uri a sciizut cu 0.5 puncte fata

de una precedenta, pini la -15 puncte,

Grafic 1: Indicii KfW - Ifo ai climatului de afaceri din Germania
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cel mai redus nivel din ultimele patru
luni, dupa o stagnarc in luna
precedentd.

Pentru companiile mari s-a inregi-
strat cea mai mare scidere lunard din
2025, de 2,3 puncte, pan la-19.7 pun-
c mai redus nivel din ultimele
saple luni, dupd o seadere de 12 pun-
ctein luna anterioard (vezi graticul 1).

Nivelul indicelui este interpretat
prin raportarea la valoarea 7ero, care
Teprezinta “media pe termen lung nev-
i din punct de vedere economic”, o
medie determinatd pentru pericada
care incepe in ianuarie 201

“In loc de bucuria Criciunului,
companiile germane trec printr-o me-
lancolie de fama™, se arat in raportul
KIW-Ifo, in condifiile in care pentru

bel sorii de firme influenta ne-

aliva predominanta s-a observat lani-
velul indicilor asteptirilor pentru
urmétoarele sase luni.

Dentru IMM-uri, indicele agteptari-
Jorascazutcu 1.4 puncte, pandla-11,1
puncte, pe fondul unei cresteri cu 0,5
puncte a indicelui conditiilor curente,
pénd la -19.3 puncte.

La nivelul companiilor mari, indi-
cele asteptarilor a scazut cu 2,9 puncle
fata de hna precedentd, pand la -12,2
puncte, in timp ce indicele situatiei cu-
Tente a scizut cu 1.7 puncte, pand la
278 puncte.

Deteriorarca climatului de afaceri
pentru IMM-uri s-a observat in aproa-
pe toate sectoarele

CALINRECHEA

(continuare in pagina 4)



