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GRAM AUR = 703,3520 RON

FRANC ELVETIAN = 5,5322 RON

EURO =

5,0960 RON

DOLAR = 4,2972 RON

Cat de aproape
este “furtuna
perfecta” pentru
piata europeand a
gazelor naturale?

remea rece $i dependenta

gam.lur lichefiate din SUA

au condus la aparitia unor
{urbulenfe majore pe piata curopeand
a gazelor naturale.

Prejul contractelor IV de la
Amslerdam a inregistrat recent un salt
saptaménal de peste 23%
mai mare din octombrie 2023
(grafic 1)

Dela un pretmediu de cirea
27 EUR/MWh in decembrie
2025, preful contractelor TTF
a crescut cu peste 4% pand in
a doua jumatate a lunii janua-
rie 2026 si a depasit 39
EUR/MWh, cel mai ridicat nivel din
iunie 2023,

“Sentimentul s-a schimbat complet
— s-ar putea spune ca este vorba de o
furtund perfectd™, a declarat Ame Loh-
mann Rasmussen, analist sef la Global
Risk Management, pentru Bloomberg

Agentia de stiri americand sublinia-
zd ¢ prefurile au crescut ca urmare a
acoperirii pozitiilor scurte din portoto-
liile de tranzactionale, determinata de
vremea rece i de sciderea puternicd a
gradului de umplere a depozitelor de
gaze din Europa.

Situatia este deosebit de tensionata
in Germania, unde volumul gazelor
depozitate se afld la minime istorice
pentru aceasta perioadd a anului,

Astfel, gradul de umplere al depo-
zitelor din Germania a fost de 39,74%
in 21 ianvarie 2026, conform datelor
de la Gas Infrastructure Furope (GTF),
cumult submedia multianualz din pe-
rioada 2011 - 2025 pentru aceastd 7i
(grafic 2)

$i gradul de umplere mediu al de-
poitelor din Uniunea Furopeand a co-
borit sub media multianuala, pani la
47.63%, in condifiile in care gardul de

CALIN
RECTIEA

umplere din 21 fanuaric 2025 a fost de
58.4% (gralic 3).

aceelerati a prejurilor din
de vulnera-

a
i prelungitc ale ce-
. dupd cum mai
¢ apoi sublinicet

ubhgdpumlur suverna-
mentale, Explicalia pomeste,
desigur, de la implicaiile
inflationiste ale cresterii
preturilor energici.

Dincolo de Muctuafiile con-
Jjuncturale, dinamica prefurilor
gacclor din Turopa reflecta si
schimbiiri structurale profunde, dupid
cum mai scrie Bloomberg, in conditii-
le in care “Europa a pierdut o mare
parte din flexibilitatea pe care se baza
odati pentrua absorbi socurile de ofer-
14, stocarea riménand una dintre puti-
nele rezerve ramase, in timp ce se
aprovizioneazi ¢u gaze naturale
lichefiate din intreaga lume™.

DPe fondul creterii preturilor gaze-
lor, Politico aduce in atentie un aspect
considerat cel putin nerealist nu cu
mult timp in urmé.

“Crese ingrijorarile ou privire la de-
pendenta tot mai mare a Furopei de
importurile de gaze din SUA”, subli-
niaza Politico, decarece “criza din re-
latia transatlantica pune sub semnul
fntrebii gazul lichefiat american ca
alternativa sigura la gazul din Rusia”.

Mai mult, “dependenta tot mai
mare a UE de importurile de gaze na-
turale lichefiate din SUA a creat o
noud dependents geopolitica potential
extrem de riscanta™, a declarat un ana-
Tist de la Institute for Fs Feono-
mics and Financial Analysis (IEEFA)
pentru Politico.
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Grafic 1: Cregterea saptimnali a prefului gazelor in Europa (%)
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Ziarul BURSA pregateste Suplimentul

TEORIA DOBANZ

O analizd structurala a datoriei, capitalului si fragmentarii globale

de Florian Goldstein (MAKE)

Mercosur - [luzia
multilaterahsmului

FLORIAN GOLDSTEIN

cmnarea Acordului

de Parteneriat UlLi—

Mercosur si parali-

2ia politica si juridi-

i apliruli aproape

simultan nu repre-

zintd

procedural. Su rapidi a
evenimentclor indicd o schimbare
im: regulile comerciale nu
intr-un cadru sta-

mai freevent subordonatd arbitra-
jului politic.

Pe hartie, crearea unei zone de li-
ber schimb de aproximativ 700 de
nuhmne de consumatori ar fi uebun

i

si predictibilitatea. in practic
dul a devenit un studiu de caz despre
modul in care interesele interne si
presiunile geopolitice retrag eficien-
{a in fata controlului

1. De la integrare la
arbitraj politic
Obiectivul initial al acordului era

limpede: eliminarea unor tax
semificati

frictiunilor si pe
stabilitatea regulilor. Dinam:
ullerioard a ariitat insd [ragilitatca
acestui cadru,
Veto-ul interesclor sectoriale.
Opozitia fummllor L.ump(.m con-
lin

intdrzicre birocraticdl, i «.\pn.;m
unei alegeri: proteciia local
sturile sociale ime

asupra beneficiilor
dituze.

Tncertitudinea juridica Trimiterea
textului in zona Curtii de Justitie in-
{roduce un orizont de incertitudine de
pina la doi ani. Cand cadrul comer-
cial devine contingent si reversibil,
investitille i contractele pe termen
lung sunt amanate, iar capitalul reac-
{ioncaz prin prudenia sau relragere
Tn acest punct, acordul inceteaza sa
mai fumetioneze ca instrument de li-
beralizare si devine un cmp de arbi-
raj politic.

2. Fractura
transatlantica si
,comertul securizat”

Blocajele din jurul Mercosurnu pot
arale de contextul geopolitic mai
larg. Tensiunile comerciale transatlan-
tice si amenintirile tarifare ale admini-
strafiei americane au redus gradul de
ineredere in aceesul la piciele

n t mediu, deciziile comercia
Ie numai sunt evaluate prin prisma.
clentei, ¢i prin criterii de siguranti si
aliniere politica. Conceptul de _co-
mert liber” este inlocuit de . comert, se-
curizat”, iar friend-shoring-ul si
near-shoring-ul devin criterii
dominante

Insistenta pentru aplicarea provizo-
rie a acordului Mercosur nu este un
gest ideologic, ¢i o reactie defensiva:
diversificarea pietelor devine neces
intr-o lume in care vechile axe comer
ciale nu mai oferd garantii de
stabilitate.

3. Transmisia
financiara: de ce
fragmentarea
produce dobanzi
diferite

Aif apare efcctul concret, masura-

bil, al fragmentirii. Deciziile politice
sl juridice nu ramén in sfera comertu-
lui, ci sunt traduse de pieje n costuri
financiare diferite.

v Costul
rezilientei

Relocalizarea productici, sub-
ventiile agricole si politicile de
prolectie crese costurile structurale
ale economiilor. Aceste costuri
sunt reflectate diferit in inflatie i
in nevoia de finantare publica,
obligand bancile centrale s reac-
tioneze in functie de conditii loca-
le, nu globale

v Prima de risc
politica
Incertitudinea privind ratificarea
acordurilor, posibilitatea anularii lor

Jjuridice si volatilitatea tarifard sporesc
riscul perceput de investitori. Acest

plétesc dobanzi mai mari, chiar daca
fundamentele economice sunt

comparabile,

Tn acest context, pietele incep si
trateze politicile monetare nu ca in-
strumente neutre, ci ca extensii ale
constrangerilor politice si fiscale.

v Divergente in
interiorul zonei
euro
Necesitateu finanarii schemelor
nationale de protectie si a masurilor

compensatorii amplifica difereniele
tiscale dintre state.

(continuare in pagina 11}

Diaspora ca front. Vot, simbol
Sl prezenta

nit unul dintre cele mai sens
i ale confruntirii

ideologice. Votul masiv pentru extre-
ma dreapt in noiembrie si decemibrie,

litica. Diaspora nu mai este un electo-
ral marginal sau conjunctural, ci
ren stralegic in care se interse
nemul{umini sociale, identitate muo—
algoritmi digitali §i un tip de
boi cognitiv adaplat cpocii platforme-
lor.

Lixperienta migratiei produce o re-

S Cristian Pirvulescu

Discursul prezidential incearcd o reconectare dificild cu

cetdteni aflati intre contestare legitimd si
ea unor spatii memorialo

discornéméntalui poliic. lar

handonul

ambigue aratd cét de usor pot fi deturnate simbolurite nationate
atunci cénd sunt decuplate de rigoarea fstoricd.

latic particulara cu statul. Romanii
din diaspora riiesc zilnic compara-
(ia dintre institutii functionale $i un
stat de origine perceput adesea ca dic
stant, ineficient sau indiferent. Acea-
std tensiune structurald alimenteazd
un discurs anti-sistem care nu mai
are nevoie de argumente elaborate
Pentru a-i mobiliza este suficientd
contirmarea emotionald a trustrérii.
In acest context, extrema dreaptid nu

doar prin ideologic, ¢i prin
wpacitatca de a valida resentimentul
si de a1 transforma in identitate poli-
tict.

Rolul platformelor digitale, in spe-
cial TikTok, a fost decisiv. Mesajele
seurte, emotionale §i antagonice au
circulat rapid fntr-un spatiu informa-
tional slab reglementat §i fragmentat
lingvistic.

(continuare in pagina 3)

Un ceausist la curtea regelui

mahmur

M 1889 Mark Twain a publicat un
roman istoric ajuns celebru: Un
vankeu la curtea regelui Arthur, in

are un american, Hank Morgan,
se treeste, in urma unei lovituri la
cap, in secolul al Vi-lea. Fste o pove-
ste amuzantd, in care americanul no-
strit foloseste cu multa dibcie stiinta
si tehnologia secolului al XIX-lea
pentru a moderniza societatea medie-
vala.

Am citit 5i eu, stupefiat ca atitia al-
i, declaratiile actualului ministru al
Apirarii, Radu Mirufi. Am avut ime-
diatimpresia ¢ cinevaa primit o lovi-
turd in cap siafost teleportat undeva in
epoca Ceausescu. Unde se di in spec-
tacol pentru gefii sai, de la USR, dela
Guvern si de la Cotroceni.

De unde si incep? Suntem pe mar-

Doar o concluzie este pos

M Catalin Avramescu

Guvernul Roméni

este, cil

adevirat, un sat fird céini. Algturi de domnul Mirutd, acoloeste
i plagiatorul Maringscu, de 1a Justiie. Un hof la Jusiife - o

j. Secretarul.general este un penal. la
isatliver de doudiuni. Unde estegraba?

ginea abisului. Ministrul Apararii a
fost intrebat dircet de ziaristii Digi
24 daca Ce: scu a fost “patriol”
in mod normal, un politician nu ar
cilca intr-o asemenea capcand. Dar
nimic nu este normal in prestatia lui
Radu Miruti, iar 7iaristii respectivi
au realizat, desigur, cu cine aveau
de-a face.

Pentru Radu Miruta, dictatorul a
fostun “patriot”. Omul a industria-

lizat Roménia - crede ministrul. Ba
mai mull, a ficut-o cu “romani”
S-a inscris deja Radu Mirugi in
AUR?

Teza Iui Muruta este usor de de-
montat cu cifre (de la Banca Mondia-
13). Ultimul an ¢and Roménia a avul,
cit de cit, o crestere economicd, a fost
1983, cand economia a creseut cu 2,8
la suta.

(continuare in pagina 11}



