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universitatilor
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GRAM AUR = 649,3669 RON

EURO =

5,0891 RON

DOLAR = 4,3740 RON

Actiunile

st aurul

au adus cele mai
solide randamente
in ultimii ani

® Pietele private au generat cele mai solide
randamente pe termen lung, din 1990 incoace,

dar cu cea mai mare volatilitate ® Din 2020,
aurul a fost activul cu cea mai buna performanta,
cu un randament anualizat de 18,4%

® Obligatiunile au avut dificultati in ultimii ani,
deoarece ratele dobanzilor mai mari si inflatia
afecteaza randamentele instrumentelor cu venit fix

erformanta investitiilor po-
ate varia foarte mult in fun-
ctie de perioada de timp in
care acesl
In timp ce actiunile

era post-pandemicd de crestere a ra-
telor doba E o analizi vi-
sualcapitalist.com, care prezinta
randamentele anualizale $i volatili-
tatea pe principalele clase de active
pe parcursul a trei perioade distin-
cte: pe termen lung (1990-2025), pe
termen mediu (2010-2025) si cel
mai recent ciclu (2020-2025), uti-
izand date furnizate de banca ame-
1 Goldman Suchs.

Actiunile global e private
exclud sectorul imobi ar datele
sunt actualizate in luna septembrie
2025

Randamente
pe termen lung, pe
clase de active

T ultimii 35 de ani, activele de risc
au depdsit semnificativ alicmativele
mai sigure, conform sursei citate.

Pietele private au inregistrat cele
mai solide randamente anualizate, de
10,5%, desi acestea au fost insolite de
o volatilitate substanfiald, de peste
21%.

Actiunile globale au avul, de ase-
menea, performante bune, in medie
pufin peste 8% anual.

Obligatiunile au oferit randamente
mai modeste, dar stabile, n timp ce au-
rul a adus beneficii de diversificare, cu
randamente medii si volatilitate
ridicatd.

AV.

(continuare in pagina 12)

Dupa colt, la

cotitura

B Cornel Codita

Incd nu este clar daca in anul 2026 céruta fumii va da cu totul
coltul, ori ar mai putea fi opritd la réspintie. 2026 ne va aréta
dacd pribugirea fostei “ordini mondiale” a devenit sigurd

Inevitabild sau cineva incd mai este dornic i capabil sd intoarcs
coasul Ia ora dinaintea catastrofei. Cel pufin aparent, nu sunt

deloc motive de optimism robust.

¢ se zaresle, agadar, dupa col-
tul de la colitura anilor
2025-20267 De ce o coli-
turd $i nu o simpla punte, dre-
a i

apla.

it "Marele Demolator™
mai locuic:

exercite talentul de a pro-
duce haos fari amd de conse-
cinf

gat constitu-
{ici, ¢ au allcuiva decil ¢
lor care il minuic din sfori i 1l vinturd
pe scena lumii ¢a pe o papusd dezarti-
. ne pulem astepla I orice! Tar
accasta inscamnd un grad foarte ridi-
cat de instabilitate si nesiguranta
precedent in istoriz ultimilor sapte de-
cenii. Nu o infimplare si nici 0 “abera-
{ie” care poate fi luatii “pe persoanti fi-
2icd”. O abordare strategic progra-
maticd a ideologilor gi “planificatori-
lor” MAGA. Variatiile neasteptate $i
de amplitudine mare ale proceselor fi-
nanciare si economice, politice, de se-
curitate, psihologice si psiho-sociale,
(catastrotale), chiar cu riscul pra-
busirii, dezarticularii sau incapacitirii
functionale totale a unor sisteme vita-
le pentru supravietuirea comunitatilor
umane, pot aduce cistiguri enorme.
Desigur, mu pentru toatii lumea. Ho-
tarit lueru, nu pentru cei pringi sub
darimaturi. Doar pentru cei citiva care

sunt in postura i cunoascd “mersul
Iumii” cu pujin inainte ca evenimen-
tele s se precipite i sunt capabili,
spun de resursele necesare s sc punt
din timp la adpost si
interes propriu consccinele ime

T lovituri militare si p
onala a faptului implinit, la rizboi,

orice se afla in meniw,

argument vine tot din

cea de la Moscova, Spre deosebire de
Trump, Putin nu vrea s isi (rugd

to-
tal, capitularea necondifionatd a ad-
versarului, este imediat urmata de re-
definirea controlului politic si insta
Ted unui regim “compatibil” cu obiee-
tivele si perspectiva agresorului. Ane-
xiri de teritorii, reorganizare econo-
micd cu drenarea masivi de resurse
din spatiul luat sub control, fixarea
noii arhitecturi de putere si plantarea
conditiilor pentru “eternizarea ei”.
Nimic la intimplare, nimic haotic.
Ceea ce “sudeazd” totusi aceste
doudt abordari este pre-conditia deve-
nitd post-actiune, consecintd: distru-
gerea sistemului de reguli si legi ale
dreptului international
{continuare in pagina 3)

Leul, stabil cu forta: cat
ne costa linistea cursului

ursul leu-euro nu
mai este _inghetat”
ca in 2023-2024, dar
nici nu reflecta liber
dezechilibrele  eco-

nomiei

in ianuarie 2026,
euro a trecut pragul de 5.08-5,09
lei, dupi o depreciere lentd, admi-

nistrat, iar dobanda-cheica BNR a
coborat 1a 6,5%

Mesajul este limpede: Romania a
inceput o tranitie, dar fira sa schimbe
strategia de fond. Ajustarea existd,
nsi este dozatd cu grija, pentru a evita
socurile sociale si politice
Stabilitatea relativd a cursului nu
este rezultatul unei economii echili-
brate, ci al unui mix de politici care
‘mutd presiunea din curs in costul bani-
Tor. Dobénzile rdmén ridic:
rea statului este scumpa,

economici rimane modestd. Cu alte
cuvinte, leul este stabil pentru ci este
apdrat, nu pentru ci economia l-ar
sustine natural

Dobanda rimine
principalul amortizor

Nivelul de 6,3% al dobanzii-cheie
continud sa plaseze Roménia printre
economiile cu cea mai restrictivd poli-
tica monetard din regiune

Diferentialul fa de zona euro con-
inua s joace rol de scut: descurajeazi
le de capital §i men(ine interesul

. evident in ccono-
cumpe, investifii améne-
te, randamente ridicate cerute statulud
pentru a-gi finanta deficitele.

EG.
(continuare in pagina 11

Euro cauta putere
globala, dar
avanseaza lent

irectia este asumatd politic,
insd datele aratd ¢a curo nu
se apropie inca de statutul de
rival al dolarului. Discursuri-
le recente ale oficialilor Bancii Cen-
trale Europene contirmi ambitia con-
solidarii rolului international al mone-
dei unice, dar statisticile indicd un
progres lent, limitat de fragmentarea
internd a Uniunii Europene si de
avantajele structurale ale dolarului.

Discursul BCE: ambitie
fard ruptura de regim

in interventiile din mai si octombrie
2025, Christine Lagarde a subliniat ¢

curo nu va céstiga influenti , prin de-
fault”, ¢i doar prin reforme intemne;
adancirea pietelor de capital, consoli-
darea securitatii economice si intirirea
cadrului institutional.

Aceeai linic apare in discursul su-
stinut la 9 ianuvarie 2026 de Philip
Lane, The euro in a changing world,
care indica oportunitifi create de frag-
mentarea 4, dar

Euro defensiv: moneda
care finanfeaza
securitatea UE

(Orientare in noua arhitectura economica)

Mot context de stres global, dola-
ul se intdreste ca activ de refugiu,
in timp ce euro raméAne sus . prin
performantd, ci prin constringere

Pentru cei care urmaresc cursul de

schimb, miza mu mai este strict parita-

tea lew-euro, ci tolul pe care moneda

dominatia dolarului pe termen scurt s

mediu. Mesajul comun este unul de

optimism prudent, nu de schimbare
rapidi.

MORI SAVIR

(continuare in pagina 11)

peant il joacd intr-0 nou athitec-
turd de securitate §i autonomie strate-
gica. Furo nu mai reflecta doar pro-
ductivitatea economiei europene, ci
costul mentinerii acestei arhitecturi

Aceasta este schimbarea de regim
care trebuie inteleasa.

Euro nu mai este o
monedi de crestere, ci
una de apirare

fn faza actuala de reconligurare
globali, euro functioncazi ca monedi
defensiva,

121 nu mai semnaleaza compelitivi-
tate, convergentdl sau dinamism cco-
nomic, ¢i capacitatea Turopei de sa-si
finan{a independenta fai de resurse,
tehnologii i garantii extene.

FLORIAN GOLDSTEIN
(contimare n pagina 11)




