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GRAM AUR = 644,9082 RON

FRANC ELVETIAN = 5,5372 RON

EURO =

5,0959 RON

DOLAR = 4,2958 RON

Matej Rigelnik:
,,Performantele Fondului
Proprietatea fac greu de
justificat propunerea
revocarii unor membri ai

Comitetului

Reprezentantilor”

atej Rigelnik, pregedintele

Comitetului Reprezentan-

tilor Fondului Propricta-

tea gi CEO al Equinox
d.d.a declarat pentru Ziarul BURSA
¢l propunerea Ministerului Finantelor
de revocare a doi membri ai Comite-
tului este greu de justificat in contex-
tul rezultatelor obtinute in ultimele
luni

Inuinte de orice, este important de
subliniat ¢4 directia actuali a Fondului
Proprictatea a fost stabiliti democra-
tic, prin votul actionarilor la Adunarile
Generale din septembrie si noiembri,
cénd investitorii de retail au avut unrol
decisiv.

vs.

(continuare in pagina 11)

OMUSF{V)INTESTEITOCUL
Pierduta amabilitatea,
o declar nula

¢ cand ma stiv, am mi-

zat pe amabilitate in re-

latiile cu alte persoane.

Nu sunt cel mai vorba-
ref dintre oameni, dar amabilita-
tea m-a scos, pand de curdnd,
din multe posibile incurcituri.
Duminicd, pe un fiig consistent,
am mers cu un coleg intr-unul dintre
targurile in care se vand i se cumpira
Tucruri vechi, noi, pierdute, gdsite, re-
ciclate, imprumutate. Cum integrarea
in atmosferd se face cel mai bine
intreband si. dupa posibilitafi, cum-

pardnd, am ajuns in punctul de
a achizifiona un acumulator
pentru un aparat de radio semi-
functional (in sensul ca e facut
sa nu deranjeze vecinii: dittizo-
rul e mut, dar se aude foarte
bine dacé ii montezi cisti), la
randul siu luat din targ,

Am intrebat care e preful respecti-
vului acumulator, am confirmat ¢a il
cumpar, vanzatorul s-a chinuit pufin
si-l monteze, dar a reusit, dupa care
i-am mulfumit

DAN
NICOLAIE

(continuare in pagina 10)

Taiati de la Educatie!

BB Catalin Avramescu

Acurm se pare cd nu mai doreste s& vind nimeni in focuf fui David. $iun

ort abservi de ce. Ori

asa Parlament, poate s i lege o piatrd de,
Démban
taie In continuare
pentru Educafie.

¢ aproape doud luni, Liduca-
(it nu are un ministru in Gu-
vem, Teorelic, existd un inte-

chiar Prim-Ministrul. Insd nimeni nu
isi face iluzil. 1xistd un interimar doar
pentru a asigura interimatul, adicd din
motive pur formale. Liducatia este, de
Tapt, Tasata de izbeligtc

Ingeleg ¢ de mai bine de o lund s¢
cautd inlocuitor pentru domnul David
dela Cluj, fostul ministru. Omul a ple-
cat cu coada intre picioare, dupd ce
si-a alras ura, justificats, a dascalilor.
A mirit normele (ceea ce a insemnat

ministra al Educatiel i

Singurul motiv pentru care le trebuie nm istrueste si
in buge tul Educatiei. I *coalitie "e:

era sprijin

mai putini bani Ia plata cu ora si mai
multa muncd), a (aiat pentru profesori
universitari prima didactica - pe seurt a
ficut prat tot ce a atins,

Acum se pare ¢i numai doreste si
vind nimeni in locul lui David. $i un
orb observi de ce. Orice ministru al
Liducatici in acest Guvern, cu un asa,
Parlament, poate sa isi lege o piatra de
se duca pe malul Dambovitei
Singurul motiv pentru care le trebuie
un ministru este si taie in continuare
din bugetul Educatiei. In “coalitie”
este zero sprijin pentru Educatic.

(continuare in pagina 4)

Romania si riscul

dezordini

i1 mondiale

Y Cristian Pirvalescu

Pentru statele mari, regulile sunt adesea o constrangere

negaciabilt

ins& pentru statele miloci si mici reprezintd

singurul cadru care reduce expunerea si tempercazd

vulnerabilitates.

rdinea internationala este cel

globalizarii, da
teazit esentjalul, anume faptul ¢ a fun-
nte de toate ca un meca-

ratd de inegalitii profunde de putere.

Pentru statele mari, regulile sunt &
sea o constrangere negociabild, in:

pentru statele mijlocii §i mici reprezin-
@ singurul cadru care reduce expune-
red §i tempereaza vulnerabilitatea

n acest cadru conceptual atacul
trumpist impotriva institutiilor multila-
terale nu trebuie in

I a arhitecturii care a fcut posibila
functionarca relativ predictibilé a rela-
(ilor internationale in ultimul secol.

(continuare in pagina 3)

Aurul cade,
sistemul se rupe

® Corectia din 30 ianuarie - 2 Februarie: Efectul ,,Kevin Warsh” si
Revenirea Dolarului

FLORIAN GOLDSTEIN

cut (si carc continudi)

esie atribuitd direet

schimbarilor de  la

vérful politicii mone-
tare americanc:

- Nominalizarca noului gef al I'ed:
Decizia presedintelui Donald Trump
de o-] nominaliza pe Kevin Warsh
pentru conducerca Rezerved Vederale
(Ved) a actionat ca un dug rece pentru
picte. Warsh este pereeput de investi-
tori ca un ,ulm al inflajici” (inflation
hawk), un sustindtor al ratelor ridicate
ale dobanzii i al unui dolar puternic.

- Revenirea Dolarului: Conform
datelor de referingd fumizate de Blo-
omberg si Reuters, indexul dolarului
(DXY)aurcat brusc, reducdnd atructi-

,.(mu—dar
lar”. Aceastd miscare a declangat o li-
chidare masiva a pozitiilor speculative
(profit-taking) dupd raliul istoric din
2025.

O explicatie sistemica

Fvolutiile diveraente ale aurul si
petrolului din intervalul ianuarie 2025
— februarie 2026 indici o rupturd de re-
gim in economia mondiala. Miscarile
numai arata o simpla volatilitate cicli-
¢4, ci o desincronizare structurald intre
activele de refugiu si cererea din eco-
nomia reald, specifica unei faze de
fragmentare globala accentuati
Potrivit relatzrilor din presa finan-
v intemnationala, aurul a depisit la
situl lunii ianuarie 2026 pragul de
5.000 de dolari pe uncie, marcénd un
maxim istoric nominal, urmat de co-
recii bruste si oscilatii largi. in acelasi
timp, petrolul Brent a rfimas sub pre-

fird risc de contrapartidd. Conform
datelor publicate de World Gold Co-
uncil in rapoartele sale recente, bin-
cile centrale au ramas cumplrdtori
net de aur in ultimii ani, in cadrul
procesului de diversificare a rezer-
velor.

Analigtii citati de Barron’s i Mar-
ketWatch arata ca raliurile rapide au
fost urmate de corectii severe, amplifi-
cate de marcari de profit i de lichida-
rea pozitiilor speculative. Structura
acestor misciri aratd o piati nervoasd,
cu lichiditate incgald si cu reactii

geopolitic.

Aceastd combinatie - cerere oficialfi
ridicatd si volatilitate speculativa extre-
ma este caracteristica perioadelor de

ductiei a indicat episoade de ofertd
confortabild si cerere inegald intre
regiuni

Financial Times noteazz ¢ variatii-
le de pret din petrol au tost influentate
mai mult de factori regionali i 2copo-

Fectul direct este aparitia unor ne-
voi monetare diferite intre blocuri
ecomomice:

- economii cu presiuni pe active fi-
nanciare §i risc monetar tind sa menti-
na dobanzi ridicate;

- economii cu cerere industrial sla-
b i presiuni de crestere tind s rela-
e7e conditiile monetare

Publicatiile de specialitate din 7ona
pietelor de capital arata c diferentele
de traiectorie ntre marile banci cen-
trale s-au mirit, iar corelatia interna-
tionala a ciclurilor de dobanda s-a
redus.

Dobénzi divergente si
volatilitate valutara

Potrivit analizelor de strategie cita-
tede Bloomberg Mtelligence si de pre-
sa financiard anglo-saxona, pietele
incep s preseze un regim de dobénzi
divergente intre regiuni. Aceasta di-
vergent se transmite direct

- volatilitatea cursurilor de schimb;,

- prime de risc diferentiate;

- costuri de finantare nealiniate
intre blocuri economice

Bancile centrale reactioneaza tot
mai mult la conditii interne si tot mai
putin la un ciclu global comun.

Romania: pozitionare
tars deferncivy

litici decat de o industriald
sincronizati la nivel global,

Slabiciunea relativa a energiei, si-
multan cu foria metalclor de refugiu,
indica o economie mondiald fragmen-
tata. cu zone de stagnare §i zone de
stres financiar.

Aceasti polarizare aur-petrol de-
scrie o Tupturd intre:

- cererea de protectie financiara,

- cererea de combustibil pentru
crestere industriala.

siune, cu varialii negative
de nivelurile din 2025,
inancial Ti-
decorelare intre metalele

ie s-a accentual pe
unilor geopolitice si al
i fluxurilor de capital.

Aurul si argintul: refugiu
si primi de risc sistemic
Cresterea aurului i dinamica ex-

ploziva a argintului indicd o cerere
investitionald orientata spre active

monetard si de fr cnla
re a fluxurilor financiare globale.

Petrolul: cerere
industriala slaba si
semnal de
desincronizare

In contrast cu metalele pretioase,
petrolul nu a confirmat un ciclu global
de expansiune. Conform datelor pu-
blicate de U.S. Energy Infc

Fr area si ciclurile
economice divergente

Indicatorii comporili ai globalizrii
economice i financiare publicafi in
mediul academic si citafi Irecvem n
analizele de piatd aratd o tend
seadere fati de maximele perioadei
1995-2010. Conform sintezelor pu-
blicate de centre de cercelare econo-
micd §i preluate de presa financiard,

14 yi financiard

Administration in buletinele sale pe-
riodice, dinamica stocurilor i a pro-

produce cicluri economice mai putin
smeronizate.

va

Conform comunicatului oficial al
Bincii Nationale a Romaniei din pri-
ma gedingi de politica monetard din
2026, rata dobanzii-cheie a fost men-
finuta la 6,50%. Tnstituia motiveazi
decizia prin evaluarea riscurilor infla-
fioniste 5i a contextului extern volatil

Diferentialele de dobands §i miges-
rile dolarului influentear direct piete-
le emergente prin curs §i prin costul fi-
nantiirii externe, arati analizele regio-
nale citate in presa financiard
europeant

Regim nou de piati

Polarizarea dintre aur si petrol, vo-
latilitatea metalelor si lipsa unui im-
‘puls eneretic elobal coerent descriu o
piata a marturilor care nu mai functio-
neaza pe baza unui ciclu unic de
crestere mondiala. Investitorii trateazd
riscul monetar, riscul geopolitic §i
riscul regional separat.

Pietele de active reacfioneazd in
blocuri, nu unitar. @

Rezervele de aur ale
bancilor centrale, la cele
mai ridicate niveluri din
ultimele decenii

reful aurului a crescut cu 27%
numai in prima lund a anului
2026, dup un avans de peste
60% in 2025

istorice de peste 5.500 de dolari uncia,
context in care rezervele de aur ale
bancilor centrale valoreaza mult mai

mult decat in  orice alt moment din
ultimele decenii

O analiza visualeapitalist con
7t pe datele Consiliului Mon
Aurului (WGC), prezint un
men( al marilor defindtori de rezery
de aur (banci cetrale), in dolari, luand
incaleul nivelul de 5,500 de dolari/un-
cie, atins recent pe pietele externe.

Mentionam ¢, la finele saptaméanii
trecute, cotatia metalului pretios a
pierdut teren semnificativ, iar in prima
parte a zilei de ieri se apropia de 4.800
de dolari uncia.

SUA domini
clasamentul mondial al
rezervelor de aur
Cresterea prefului metalului galben
afost determinati de cererea puternici
de active refugiu, in contextul depre-
cierii dolarului american.
AV.
(continnare in pagina 12)

Aurul in scadere:

corectle temporara sau
schimbare de trend

in condiile intaririi dolarului si ale
marcrilor de profiL, carc au pus ¢
raliului e impinsese metalele pref

s la maxime istorice cu doar

Cotalia aurului spot cra in s c
cu cirea 3.5%, pand la 4.695 de dolari
pe uncie, ieri, la ora 16:00 (ora Rom-
aniei), dupd un declin de aproape 10%
vineri, cel mai mare depreciere zilnica
din 1983 incoace, in vreme ce argintul
avea o scidere ugoard, tranzac-
tiondndu-se la 81,8 dolari pe uncie,
dupa ciderea abrupta de 31,4% de la
tinele séptimanii trecute, cel mai se-

ver recul zilnic din martie 1980, potri-
vit CNBC.

Ciderile vin dupa o crestere fulmi-
nanti a cotafiilor metalelor prefioase,
aurul apreciindu-se cu 64% in anul
2025 §i cu circa 25% in acest an, pani
la declinul de siptiména trecutd, evo-
Tutie alimentati de statutul siu de ac-
tiv-refugiu intr-un context de incerti-
tudine geopolitici §i economicd, de
cumparirile consistente ale bancilor
centrale, de incertitudinea privind
evolutia ratelor dobanzii, dar i de in-
trarile masive ale investitorilor de reta-
il prin FTF-uri, care au amplificat
‘miscarea ascendenti

ANDRETTACOMI

(continuare in pagina 11)



