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Leul, stabil cu forþa: cât
ne costã liniºtea cursului

C
ursul leu-euro nu
mai este �îngheþat�
ca în 2023-2024, dar
nici nu reflectã liber
dezechilibrele eco-
nomiei.
În ianuarie 2026,

euro a trecut pragul de 5,08�5,09
lei, dupã o depreciere lentã, admi-
nistratã, iar dobânda-cheie a BNR a
coborât la 6,5%.

Mesajul este limpede: România a
început o tranziþie, dar fãrã sã schimbe
strategia de fond. Ajustarea existã,
însã este dozatã cu grijã, pentru a evita
ºocurile sociale ºi politice.

Stabilitatea relativã a cursului nu
este rezultatul unei economii echili-
brate, ci al unui mix de politici care
mutã presiunea din curs în costul bani-
lor. Dobânzile rãmân ridicate, finanþa-
rea statului este scumpã, iar creºterea

economicã rãmâne modestã. Cu alte
cuvinte, leul este stabil pentru cã este
apãrat, nu pentru cã economia l-ar
susþine natural.
Dobânda rãmâne
principalul amortizor

Nivelul de 6,5% al dobânzii-cheie
continuã sã plaseze România printre
economiile cu ceamai restrictivã poli-
ticã monetarã din regiune.

Diferenþialul faþã de zona euro con-
tinuã sã joace rol de scut: descurajeazã
ieºirile de capital ºi menþine interesul
pentru activele în lei.

Preþul este, însã, evident în econo-
mie: credite scumpe, investiþii amâna-
te, randamente ridicate cerute statului
pentru a-ºi finanþa deficitele.

F.G.
(continuare în pagina 11)

Acþiunile ºi aurul
au adus cele mai
solide randamente
în ultimii ani
l Pieþele private au generat cele mai solide
randamente pe termen lung, din 1990 încoace,
dar cu cea mai mare volatilitate l Din 2020,
aurul a fost activul cu cea mai bunã performanþã,
cu un randament anualizat de 18,4%
l Obligaþiunile au avut dificultãþi în ultimii ani,
deoarece ratele dobânzilor mai mari ºi inflaþia
afecteazã randamentele instrumentelor cu venit fix

P
erformanþa investiþiilor po-
ate varia foarte mult în fun-
cþie de perioada de timp în
care acestea sunt realizate.

În timp ce acþiunile ºi aurul au gene-
rat randamente solide în ultimii ani,
obligaþiunile ºi unele active alterna-
tive au rãmas în urmã, în special în
era post-pandemicã de creºtere a ra-
telor dobânzii, aratã o analizã vi-
sualcapitalist.com, care prezintã
randamentele anualizate ºi volatili-
tatea pe principalele clase de active
pe parcursul a trei perioade distin-
cte: pe termen lung (1990-2025), pe
termen mediu (2010-2025) ºi cel
mai recent ciclu (2020-2025), uti-
lizând date furnizate de banca ame-
ricanã Goldman Sachs.

Acþiunile globale ºi pieþele private
exclud sectorul imobiliar, iar datele
sunt actualizate în luna septembrie
2025.

Randamente
pe termen lung, pe
clase de active

În ultimii 35 de ani, activele de risc
au depãºit semnificativ alternativele
mai sigure, conform sursei citate.

Pieþele private au înregistrat cele
mai solide randamente anualizate, de
10,5%, deºi acestea au fost însoþite de
o volatilitate substanþialã, de peste
21%.

Acþiunile globale au avut, de ase-
menea, performanþe bune, în medie
puþin peste 8% anual.

Obligaþiunile au oferit randamente
maimodeste, dar stabile, în timpceau-
rul a adus beneficii de diversificare, cu
randamente medii ºi volatilitate
ridicatã.

A.V.
(continuare în pagina 12)

Dupã colþ, la
cotiturã

C
e se zãreºte, aºadar, dupã col-
þul de la cotitura anilor
2025-2026? De ce este o coti-
turã ºi nu o simplã punte, dre-

aptã, ca atîtea altele aºezate între ani?
Un argument se aflã în ograda
rãvãºitã de la Casa Albã. Atîta vreme
cît �Marele Demolator�, Trump, încã
mai locuieºte aici ºi este în continuare
lãsat sã îºi exercite talentul de a pro-
duce haos fãrã sã se teamã de conse-
cinþe (le plãtesc alþii!), fãrã sã fie obli-
gat sã dea socotealã justiþiei, constitu-
þiei, cetãþenilor sau altcuiva decît ce-
lor care îl mînuie din sfori ºi îl vînturã
pe scena lumii ca pe o pãpuºã dezarti-
culatã, ne putem aºtepta la orice! Iar
aceasta înseamnã un grad foarte ridi-
cat de instabilitate ºi nesiguranþã. Fãrã
precedent în istoria ultimilor ºapte de-
cenii. Nu o întîmplare ºi nici o �abera-
þie� care poate fi luatã �pe persoanã fi-
zicã�. O abordare strategicã progra-
maticã a ideologilor ºi �planificatori-
lor� MAGA. Variaþiile neaºteptate ºi
de amplitudine mare ale proceselor fi-
nanciare ºi economice, politice, de se-
curitate, psihologice ºi psiho-sociale,
(catastrofale), chiar cu riscul prã-
buºirii, dezarticulãrii sau incapacitãrii
funcþionale totale a unor sisteme vita-
le pentru supravieþuirea comunitãþilor
umane, pot aduce cîºtiguri enorme.
Desigur, nu pentru toatã lumea. Ho-
tãrît lucru, nu pentru cei prinºi sub
dãrîmãturi. Doar pentru cei cîþiva care

sunt în postura sã cunoascã �mersul
lumii� cu puþin înainte ca evenimen-
tele sã se precipite ºi sunt capabili, di-
spun de resursele necesare sã se punã
din timp la adãpost ºi sã exploateze în
interes propriu consecinþele imediate
ale haosului. În aceste condiþii, de la
speculaþiile de bursã, la crize econo-
mico-financiare sistemice, globale, de
la lovituri militare ºi politica interna-
þionalã a faptului împlinit, la rãzboi,
orice se aflã în meniu.

Al doilea argument vine tot din
ograda poleitã a puterii, de astã datã
cea de la Moscova. Spre deosebire de
Trump, Putin nu vrea sã îºi tragã seva
cîºtigului din haos, ci din �reorganiza-
rea sistematicã a inamicului�. Acþiu-
nea militarã încununatã de succes to-
tal, capitularea necondiþionatã a ad-
versarului, este imediat urmatã de re-
definirea controlului politic ºi instala-
rea unui regim �compatibil� cu obiec-
tivele ºi perspectiva agresorului. Ane-
xãri de teritorii, reorganizare econo-
micã cu drenarea masivã de resurse
din spaþiul luat sub control, fixarea
noii arhitecturi de putere ºi plantarea
condiþiilor pentru �eternizarea ei�.
Nimic la întîmplare, nimic haotic.

Ceea ce �sudeazã� totuºi aceste
douã abordãri este pre-condiþia deve-
nitã post-acþiune, consecinþã: distru-
gerea sistemului de reguli ºi legi ale
dreptului internaþional.

(continuare în pagina 3)

Euro cautã putere
globalã, dar
avanseazã lent

D
irecþia este asumatã politic,
însã datele aratã cã euro nu
se apropie încã de statutul de
rival al dolarului. Discursuri-

le recente ale oficialilor Bãncii Cen-
trale Europene confirmã ambiþia con-
solidãrii rolului internaþional al mone-
dei unice, dar statisticile indicã un
progres lent, limitat de fragmentarea
internã a Uniunii Europene ºi de
avantajele structurale ale dolarului.
Discursul BCE: ambiþie
fãrã rupturã de regim

În intervenþiile dinmai ºi octombrie
2025, Christine Lagarde a subliniat cã

euro nu va câºtiga influenþã �prin de-
fault�, ci doar prin reforme interne:
adâncirea pieþelor de capital, consoli-
darea securitãþii economice ºi întãrirea
cadrului instituþional.

Aceeaºi linie apare în discursul su-
sþinut la 9 ianuarie 2026 de Philip
Lane, The euro in a changing world,
care indicã oportunitãþi create de frag-
mentarea geopoliticã, dar recunoaºte
dominaþia dolarului pe termen scurt ºi
mediu. Mesajul comun este unul de
optimism prudent, nu de schimbare
rapidã.

MORI SAVIR
(continuare în pagina 11)

Eurodefensiv:moneda
care finanþeazã
securitatea UE

(Orientare în noua arhitecturã economicã)

Î
ntr-un context de stres global, dola-
rul se întãreºte ca activ de refugiu,
în timp ce euro rãmâne sus nu prin
performanþã, ci prin constrângere.

Pentru cei care urmãresc cursul de
schimb, miza nu mai este strict parita-
tea leu-euro, ci rolul pe care moneda
europeanã îl joacã într-o nouã arhitec-
turã de securitate ºi autonomie strate-
gicã. Euro nu mai reflectã doar pro-
ductivitatea economiei europene, ci
costul menþinerii acestei arhitecturi.

Aceasta este schimbarea de regim
care trebuie înþeleasã.

Euro nu mai este o
monedã de creºtere, ci
una de apãrare

În faza actualã de reconfigurare
globalã, euro funcþioneazã ca monedã
defensivã.

El nu mai semnaleazã competitivi-
tate, convergenþã sau dinamism eco-
nomic, ci capacitatea Europei de sa-ºi
finanþa independenþa faþã de resurse,
tehnologii ºi garanþii externe.

FLORIANGOLDSTEIN
(continuare în pagina 11)

Încã nu este clar dacã în anul 2026 cãruþa lumii va da cu totulcolþul, ori ar mai putea fi opritã la rãspîntie. 2026 ne va arãtadacã prãbuºirea fostei �ordini mondiale� a devenit sigurã ºiinevitabilã sau cineva încã mai este dornic ºi capabil sã întoarcãceasul la ora dinaintea catastrofei. Cel puþin aparent, nu suntdeloc motive de optimism robust.


