
12 paginiJoi, 29 ianuarie 2026, nr. 16 (8010), anul XXXV
n Jocurile Olimpice de iarnã:

13 sportivi ruºi, sub statut
neutru

PAGINA 10

n 250 de camere video, zero
rãspunsuri: misterul probelor
ºterse dupã infernul din
Crans-Montana

PAGINA 12

n Pãmântul vãzut de pe Lunã: o
nouã perspectivã asupra climei
globale PAGINA 10

n El Cosmico - primul hotel din lume
realizat prin imprimare 3D

PAGINA 12

n ANRE: Schimbarea furnizorului -
soluþia pentru un preþ corect
la gaze naturale

PAGINA 4

GRAM AUR = 720,7478 RON FRANC ELVEÞIAN = 5,5418 RON EURO = 5,0960 RON DOLAR = 4,2490 RON

1 octombrie

- Guvernul aprobã rectificarea
bugetarã.
20 octombrie

- Curtea Constituþionalã decide
cã legea prin care Guvernul urmã-
rea reforma pensiilor speciale ale
magistraþilor prin asumarea rã-
spunderii parlamentare este
neconstituþionalã.

- Oana Gheorghiu este numitã
prin decret prezidenþial în funcþia
de vicepremier pentru reformã.
23 octombrie

- Þara noastrã obþine, în cadrul
negocierilor cu Comisia Europea-
nã, înlocuirea jalonului privind re-
ducerea gap-ului de TVA cu unul
orientat cãtre reforme structurale ºi
digitalizarea completã a ANAF
pânã în 2027.
31 octombrie

- Preºedintele Nicuºor Dan tri-
mite laCCRo sesizare de neconsti-
tuþionalitate privind iniþiativa de
modificare a Legii energiei electri-
ce ºi a gazelor naturale nr.
123/2012, retrimisã la promulgare
dupã un nou ciclu legislativ.
12 noiembrie

- Consiliul de administraþie al
Bãncii Naþionale a României deci-
de:menþinerea ratei dobânzii de po-
liticã monetarã la nivelul de 6,50%
pe an; menþinerea ratei dobânzii
pentru facilitateadecreditare (Lom-
bard) la 7,50% pe an ºi a ratei
dobânzii la facilitatea de depozit la
5,50%; menþinerea nivelurilor ac-
tuale ale ratelor rezervelor minime
obligatorii pentrupasivele în lei ºi în
valutã ale instituþiilor de credit.
24 noiembrie

- Consiliul SupremdeApãrare a
Þãrii aprobã noua strategie naþio-
nalã de securitate ºi proiectele care
vor fi finanþate cu 16,68 miliarde
euro din programul SAFE.
26 noiembrie

- Procurorii încep percheziþiile
în dosarul Euroins, dupã doi ani de
la falimentul companiei de asigu-
rãri. (A.V.)
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Creºtere de
douã cifre
a indicilor
BVB
l Titlurile Cris-Tim, în
creºtere dupã debutul la bursã
l Finanþele au atras cinci
miliarde lei prin cele trei ediþii
de titluri de stat Fidelis derulate
în ultimul trimestru din 2025

T
rendul ascendent al indicilor
Bursei de Valori Bucureºti
(BVB) demarat dupã alegeri-
le prezidenþiale din luna mai a

continuat în ultimul trimestru al anu-
lui trecut, principalele acþiuni ale pie-
þei noastre de capital marcând noi re-
corduri istorice.

Indicele BET, al celor mai lichide
douãzeci de titluri de la BVB, a avut
un avans de 14,5%, pânã la 24.439 de
puncte, în vreme indiceleBET-BK, re-
perul de randament al fondurilor de in-
vestiþii în acþiuni, s-a apreciat cu
17,3%, la 4.832 de puncte, într-o pe-
rioadã în care companiile de la BVB
ºi-au prezentat rezultatele obþinute în
cel de-al treilea trimestru din 2025. În
plus, stabilitatea cursului valutar din a
doua parte a anului ºi reducerea trepta-
tã a dobânzilor la care se împrumutã
statul au sporit, probabil, încrederea în
activele financiare româneºti,
susþinând evoluþiile bursiere.
Aprecieri ale pieþelor
din Statele Unite;
inteligenþa artificialã
rãmâne în prim-plan

Pieþele bursiere vestice au înregi-
strat noi maxime istorice, în ultimele
trei luni ale anului trecut, alimentate
de fluxurile de capital orientate cãtre
activele de risc ºi de relaxarea politi-
cii monetare în Statele Unite. Aºtep-
tãrile legate de investiþiile majore în
domeniul inteligenþei artificiale ºi de
plusul de productivitate pe care îl va
aduce tehnologia au reprezentat unul
dintre motoarele principale ale
creºterii bursiere din SUA, alãturi de
rezultatele peste aºteptãri ale majori-
tãþii companiilor din indicele S&P
500. Pe de altã parte, bursa americanã
a fost marcatã de un episod corectiv,
alimentat în principal de îngrijorãrile
privind justificarea, din perspectiva
potenþialului de profitabilitate, a in-
vestiþiilor masive de capital în infra-
structurile necesare dezvoltãrii apli-
caþiilor de inteligenþã artificialã.

IndiceleS&P500aurcat cu2,3%în
ultimele trei luni ale anului trecut, în
vreme ce indicele Dow Jones a avut o
creºtere de 3,6%. Indicele Nasdaq
Composite, al companiilor ce activea-
zã în domenii intensive în cunoaºtere,
s-a apreciat cu 2,6%.

De partea noastrã a Atlanticului,
unde Banca Centralã Europeanã a lãsat
nemodificate dobânzile ºi nu existã un
angajament clar, în clipa de faþã, pri-
vindnoi reduceri, indiceleSTOXX600
s-a apreciat cu 6,2%, în vreme ce indi-
celeDAXal bursei dinFrankfurt a avut
o creºtere de 2,6%. LaLondra, indicele
FTSE 100 a avut o creºrere de 6,2%, în
ultimul trimestru al anului trecut.
Premier Energy, Electrica
ºi  MedLife - cele mai
mari creºteri din BET

Acþiunile companiei de infrastruc-
turã energeticã Premier Energy (PE)
s-au apreciat cu 42,7% în ultimul tri-
miestru al anului trecut, cotaþia emi-
tentului înscriindu-se pe o tendinþã de
creºtere accentuatã în ultimele luni,
apãrutã dupã operioadã de stagnare de
peste doi ani.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 2)

Buget pe muchie -
cum a fost evitat
derapajul fiscal
în 2025

U
ltimul trimestru al
anului 2025 a fost do-
minat de efortul Gu-
vernului condus de
prim-ministrul Ilie
Bolojan de a þine
România pe traiecto-

ria deficitului negociat cu Bruxel-
les-ul ºi de a evita derapaje care ar fi
putut împinge finanþele publice
într-o zonã de risc sistemic. Iar acest
lucru s-a concretizat într-o execuþie
bugetarã bunã la finalul anului tre-
cut, care a consemnat un deficit de
7,65% din Produsul Intern Brut, cu
aproape 1% mai mic decât cel nego-
ciat în cursul anului cu Comisia Eu-
ropeanã.

Dacã trimestrul al III-lea a însem-
nat lansarea pachetelor fiscale ºi a re-
formelor structurale, trimestrul al

IV-lea a fost cel în care aceste mãsuri
au intrat în testul real al execuþiei:
douã rectificãri bugetare succesive -
în octombrie ºi noiembrie -, împru-
muturi masive interne ºi externe,
menþinerea dobânzii-cheie la 6,5%
într-un context de inflaþie acceleratã,
care a ajuns la 9,7% în ultima lunã a
anului trecut, precum ºi o tensiune in-
stituþionalã constantã în jurul pensii-
lor speciale, guvernanþei corporative
la companiile de stat ºi a cadrului le-
gislativ din energie.Datele din execu-
þia bugetarã au arãtat o corecþie lentã,
mai degrabã de ritm decât de nivel:
deficitul s-a redus ca pondere în PIB
faþã de 2024, veniturile au crescut ro-
bust, iar cheltuielile au continuat sã
apese structural, în special prin
dobânzi ºi asistenþã socialã. În para-
lel, populaþia a rãmas un creditor

esenþial al statului prin programele
FIDELIS ºi TEZAUR, iar BNR a pã-
strat o linie de prudenþã monetarã,
avertizând cã reintrarea inflaþiei în
þintã se amânã pânã în 2027.
Octombrie - rectificare
bugetarã ºi tensiuni
instituþionale pe reforma
pensiilor speciale

Prima lunã a trimestrului al IV-lea a
debutat sub semnul rectificãrii bugeta-
re ºi al unei atmosfere de presiune eco-
nomicã ºi politicã vizibilã, în care sta-
bilitatea financiarã a depins de echili-
brul fin dintre deciziile Guvernului,
evoluþiile macro ºi reacþia pieþelor.

În ºedinþa din 1 octombrie, Execu-
tivul a adoptat rectificarea bugetarã
aºezând întregul buget pe o fundaþie

macro revizuitã: creºtere economicã
de 0,6%, PIB revizuit la 1.902 mi-
liarde lei, inflaþie medie anualã de
7,1%, deficit þintit la 8,4% ºi un
câºtig salarial mediu brut de 8.700
lei/lunã, într-o încercare de a acoperi
un gol fiscal alimentat de costuri
obligatorii ºi angajamente deja în de-
rulare.

Rectificarea a þinut cont ºi de exe-
cuþia la finalul lunii septembrie, care
indica un deficit de 102,47 miliarde
lei, respectiv 5,39%din PIB, în uºoarã
îmbunãtãþire faþã de aceeaºi perioadã a
anului trecut, când deficitul era de
5,47% din PIB, semn cã stabilizarea
fiscalã încearcã sã se contureze într-un
context economic complicat.

GEORGEMARINESCU
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TRIMESTRUL IV FINANCIAR


