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m Reuters: Petrolul ar urma sa se
mentind n jurul a 60 de dolari/
baril, in pofida riscurilor
geopolitice
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GRAM AUR = 699,3181 RON

FRANC ELVETIAN = 5,5598 RON

EURO =

5,0961 RON

DOLAR = 4,2742 RON

Semnale de stres
tot mai mari pe
piata creditului
privat din SUA

‘mplozia creditulu privat a fost un
subicet abordat recent in Wall
Street Journal, iar implicatiile
unui astfel de fenomen vor i ma-

sive la nivelul pictelor finan-

ciare intemationale, in special

ca unmare a gradului redus de

transparentdl al tranzactiilor si

expunerilor.
Cotidianul financiar ameri-

binei sau de pe piafa public

ficate i de lipsa de lichiditate e
pe aceasti piafa.

De foarte mult ori, creditul
privat are o legaturd directd cu

can subliniazs ¢ valoarea no- - CALIN - investifiile private (private
minald a pietel Creditulil Prival  —— Uity ), in conditiile in care sur-

a ajuns la circa 2 trilioane de

dolari si este formata mai ales din ex-
puneri cu ratinguri reduse §i risc ridi-
cat, despre care nu se slie cum vor re-
actiona in cazul unui declin economic
semnilicativ.

In definitia creditului privat de la
Investopedia se arati ¢i ivestitorii
acorda imprumuturi companiilor si
uneori persoanclor fizice care potavea
dificultiti in accesarea creditelor de la

sele atrase sunt utilizate pentru
cumpirarea UNOr companii care nu
sunt tranzactionate pe burse.

Unul dintre principalele motive
pentru cresterea agresiva a creditului
privat a fost introducerea noilor regle-
mentari bancare si a cerintelor de capi-
tal suplimentare dupé criza financiari
globala, care au ficut mult mai dificili
creditarea buncard.,

(continuare in pagina §)

”Nu este 0
perioada usoara
pentru HoReCa”

(Interviu cu Radu Dumitrescu,
CEO Stadio Hospitality Concepts)

ajorérile de taxe din 2025, dar mai ales instahilitatea creaté de ace-
ste majorari, au contribuit semnificativ la declinul puterii de cumpé-
rare, respectiv la scéderea traficului din restaurante, factor care a
afectat cel mai mult in ultimele luni actlvllat-a Stadio Hospitality

Radu

i 2026 mai bun

Concepts,

arfi sustinut in primul rand de predictibilitate fiscals din partea autoritatilor.

Reporter: Tndustria HoReCa s-a
confruntat, in ultimii ani, cu tot felul
de provociri. Care au fost provocarile
anului 2025 i cum le-afi Ficut fag?
Radu Dumitrescu: Nu a fost 5

este o perioadd ugoar pentru HoRe-
Ca. Cresterea costurilor din vara Tui
2025 apuso presiune reali pe bugetele
oamenilor, care nu mai sunt dispusi sa
cheltuiasca la fel ca inainte de aceste
majordri, Atunci cénd prejurile explo-
deayi, valoarea cogului minim de con-
mersul la restaurant (reg

automat pe planul doi. S iei masa in
oras e ceva “nice to have”, te bucura,
i face plicere, dar nu e obligatoriu, si
atunci renunti la asta si prioritizezi alte
cheltuieli. Provocarea noastra in acest
context este sa ramanem relevanti, si
liveam experiente valoroase si, in ace-

Ziarul BURSA pregateste Suplimentul

TEORIA DOBANZ

O analiza structurala a datoriei, capitalului si fragmentarii globale

de Florian Goldstein (MAKE)

a accelerea

fragmentarea
ciara globala

FLORIAN GOLDSTEIN

Scadere structurala a
gradului globalizarii

tirea privind indsprirea

de ciitre China a regle-

‘mentarilor privind veni-

turile obfinute din lista-

rile externe - care impu-

ne, in principiu, repa-

trierea acestor fonduri

pe continent - este o migcare strategi-

i tundamentald care confirma cea

mai importanta tendintd a acestui de-

ceniw: fragmentarea structurald a

pietelor financiare globale. (citeste

“China impune repatrierea fonduri-
lor din listarile externe™)

Pentru a infelege impactul structu-

vedem accasta actiune

text global de minimizare a riscului si

sceuritizare cconomic, asa cum rcic-
s si din inifiativele paralele din SUA
(OLSP) si UL (ACL)

1. Marea repatriere

lasi timp, s fim atenti la efi . <.
operafionala, nezi: f.. area
capitalului
A CONSEMNAT
ALINA VASIESCU Decizia Bincii Populare a Chinei

(continuare in pagina 12)

J ocprile de noroc
online, noua tinta
fiscala a UE?

ctor Negrescu, vicepresedin-
teal Parlamentulu

compelentelor si politici de tineret,
ntr-un moment in care Bruxelles-ul
cauld disperat surse noi de [inantare,
far multe dintre ideile puse pe masd ar
pulca ajunge sa afecteze direct Rom-

Tntr-o postare pe pagina oliciali de
Facebook, Victor Negrescu precizea-
zi: . Europa mu are suficiente resurse
financiare pentru nevoile actuale, in-
clusiv ale Romaniei. Multe dintre pro-
punerile discutate pentru generarea de
venituri suplimentare ne-ar afecta di-
rect ca fard, De aceca, cu susfinerea so-
cial-democratilor europeni, am propus
© alternativi viabild pentru a fimanta
educatia §i politicile de tineret: taxarea

la nivel european a companiilor din
industria pariurilor si jocurilor de
noroc online.

Mai mult. impreund cu intergrupul
Parlamentului European privind edu-
calia am propus un amendament, sem-
nat de peste 20 de eurodeputati, prin
care solicitam ca 20% din viitorul bu-
geleuropean pe termen lung s meargl
citre educalie si formarea
competentelor”.

Vicepregedintele Parlamentului
Turopean a invocat explicit faptul ¢i
taxarea profiturilor variaza masiv in
UE, de la aproximativ 5% in Malta
pani la aproape 40% in Austria, iar

o asimetric distorsioncaza com-
petitia si impinge o parte din industrie
spre jurisdictii , prietenoase”, de unde
vinde servicii in ot Luropa, inclusiv
in Roménia.

GEORGE MARINESCU

(continuare in pagina 3)

(PBOC) si a Administratici de Stat
pentru Schimb Valutar (SAFL) de &
icrea fondurilor objinu-
te din LPO-uri sau vénzir de aciuni
offshore (cum ar fi cele din [long
Kong sauNew York) punc capi, cfec-
tiv, unei ere de arbitraj a capital
rlatiy liber
Ce inscamni?

v 1. Controlul Frictiv:

Repatrierea fortatd introduce fric-
fiune i birocratie (necesitatea de
pre-aprobare pentru a mentine fondu-
rile offshore) exact acolo unde globali-
zarea promitea fluiditate maxima. Ca-
pitalul nu mai poate calitori liber in
cautarea celui mai bun randament glo-

ste obligal s@ se Intoarca
sub supravegherea reglementara
centrald

v 2. Prioritatea Nationala:

DBeijingul transmite un mesaj clar:
capitalul striin atras trebuie TV
seit in primul rand obiectivelor de der
voltare economic internd §i de stabili-
tate macro-financiard (ex. stabilizarca
cursului RMB §i prevenirea icgirilor
speculative de capital).

v 3. Decuplarea Financiard

Acceleratd:

Péand acum, companiile chineze li-
state in striindtate (utilizind ades
structuri V1) functionau cao punte de
legiturd intre pietele globale si
economia chineza.

Structurile VIE (Variable Tnte-
rest Entity) permit companiilor
chinez s¢ listeze in straindtate
fard a ceda formal proprietatea ca-

tre investitori externi, ac
{indnd doar drepluri contr
asupra fluxurilor de numerar, nu
activele din China. Functionarea
Tor depinde de toleranta politica a
statului chinez, nu de un drept de
proprietate garantat

Prin fortarea repatrierii, China izo-
leaza tranzactiile fimanciare interme gi
cele externe, accelerand decuplarea fi-
nanciard fatd de Occident.

Aceastd politic este un instrument
defensiv, reflecténd lipsa de incredere
a Chinei in stabilitatea sistemului fi-
nanciar global si dorinfa de a-gi intiri
suveranitatea monetard gi [inanciard,

2. Convergenta
blocajului: SUA si UE
se aliniaza miscirii de
fragmentare

o/

geopoliticd, consolidand trendul de
fragmentare:

v SUA (Outbound Investment
Security Proy - OISP):

Programul OISP este oglinda con-
trolului chinez, dar aplical la icgirca
capitalului ameri

Prin interzic
nolificar pentru i
in tehmologii critice (AL semiconduc-
torl) in Ching, Washinglonul foloseste

fonala pentrua bloca I
xurile de capital catre sectoarcle strate-
gice ale rvalulud siu. Acesta este un
control dealoc: wpitalului bazal pe
criterii goopolitice, nu ceonomice.

v UE (Anti-Coercion Instru-

ment - ACI):

Instrumentul european, desi defensiv,
permite UE s impund restric{ii pe piete-
e financiare si de investifi directe ca ra-
spuns la presiunile economice exteme.
Prin urmare, deu/ule de m»csluu tran-

v UE (Integrare Interna):

Cererea supraveghetorului Bancii
Centrale Europene (ECB), Claudia
Buch, de a elimina barierele nationale
(capitalul blocat) din 7ona Furo indici
ointensificare a integrirti “regionale™
Acest lucrueste esential: pemésurs ce
fragmentarea cregte, blocurile cauti si-si
sporeasci integrarea regional, devenind
fortirege financiare mai rezistente

3. Impactul structural:
dobanzi divergente si
valoarea capitalului

Atunci cénd gradul de globalizare
scade, iar fluxurile de capital devin ge-
stionate, rezultatul structural imediat
este disparitia globale a

Analiza
A toate marile blocuri economice in-
stitutionalizeaza controale bazate pe

costului capitalului (dobé;lelor)
(continuare in pagina 11)

China impune
repatrierea
fondurilor din
listarile externe

ondurile obfinute de compa-
niile chineze din listiri ex-
terne trebuie, in principiu,
repatriate in China, conso-
lidand controlul statului asupra flu-

xurilor financiare transtrontaliere,
conform reglementarii adoptate de
autoritifile chineze, la sfarsitul
anului trecut. (F.G.)

(continuare in pagina 11)

Vizita lu1

Starmer

la Beljmg [luzia

reincalziri

e fapt, vizita prim-mini-

strului britanic Keir Star-

mer la Beifing, din aceste

zile, prezentata oficial
drept un _reset” al relatiilor econo-
mice dintre Marea Britanie i Chi-
na, nu semnaleazi o revenire la glo-
balizare

Eaindica, mai degraba, modul in
care o putere medie incearca si fun-
ctioneze intr-un sistem internatio-
nal fragmentat. in care cooperarea
economici este selectivi, atent ca-
librata politic §i permanent reversi-
bila. (EG.)

(continuare in pagina 11)



