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GRAM AUR = 644,9082 RON FRANC ELVEÞIAN = 5,5372 RON EURO = 5,0959 RON DOLAR = 4,2958 RON

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

P
reþul aurului a crescut cu 27%
numai în prima lunã a anului
2026, dupã un avans de peste
60% în 2025, iar sãptãmâna

trecutã s-a tranzacþionat la maxime
istorice de peste 5.500 de dolari uncia,
context în care rezervele de aur ale
bãncilor centrale valoreazã mult mai
mult decât în orice alt moment din
ultimele decenii.

O analizã visualcapitalist.com, ba-
zatã pe datele Consiliului Mondial al
Aurului (WGC), prezintã un clasa-
ment al marilor deþinãtori de rezerve
de aur (bãnci cetrale), în dolari, luând
în calcul nivelul de 5.500 de dolari/un-
cie, atins recent pe pieþele externe.

Menþionãm cã, la finele sãptãmânii
trecute, cotaþia metalului preþios a
pierdut teren semnificativ, iar în prima
parte a zilei de ieri se apropia de 4.800
de dolari uncia.
SUA dominã
clasamentul mondial al
rezervelor de aur

Creºterea preþului metalului galben
a fost determinatã de cererea puternicã
de active refugiu, în contextul depre-
cierii dolarului american.

A.V.
(continuare în pagina 12)

Aurul cade,
sistemul se rupe
l Corecþia din 30 ianuarie - 2 Februarie: Efectul „Kevin Warsh” ºi
Revenirea Dolarului

S
cãderea bruscã a au-
rului de la sfârºitul
sãptãmânii care a tre-
cut (ºi care continuã)
este atribuitã direct
schimbãrilor de la
vârful politicii mone-

tare americane:
- Nominalizarea noului ºef al Fed:

Decizia preºedintelui Donald Trump
de a-l nominaliza pe Kevin Warsh
pentru conducerea Rezervei Federale
(Fed) a acþionat ca un duº rece pentru
pieþe. Warsh este perceput de investi-
tori ca un �ulm al inflaþiei� (inflation
hawk), un susþinãtor al ratelor ridicate
ale dobânzii ºi al unui dolar puternic.

- Revenirea Dolarului: Conform
datelor de referinþã furnizate de Blo-
omberg ºi Reuters, indexul dolarului
(DXY) a urcat brusc, reducând atracti-
vitatea aurului pentru investitorii care
foloseau metalul galben ca �anti-do-
lar�. Aceastã miºcare a declanºat o li-
chidaremasivã a poziþiilor speculative
(profit-taking) dupã raliul istoric din
2025.
O explicaþie sistemicã

Evoluþiile divergente ale aurului ºi
petrolului din intervalul ianuarie 2025
� februarie 2026 indicão rupturãde re-
gim în economia mondialã. Miºcãrile
numai aratã o simplã volatilitate cicli-
cã, ci o desincronizare structuralã între
activele de refugiu ºi cererea din eco-
nomia realã, specificã unei faze de
fragmentare globalã accentuatã.

Potrivit relatãrilor din presa finan-
ciarã internaþionalã, aurul a depãºit la
sfârºitul lunii ianuarie 2026 pragul de
5.000 de dolari pe uncie, marcând un
maxim istoric nominal, urmat de co-
recþii bruºte ºi oscilaþii largi. În acelaºi
timp, petrolul Brent a rãmas sub pre-
siune, cu variaþii negative semnificati-
ve faþã de nivelurile din 2025.
Conform Bloomberg ºi Financial Ti-
mes, aceastã decorelare între metalele
preþioase ºi energie s-a accentuat pe
fondul tensiunilor geopolitice ºi al
repoziþionãrii fluxurilor de capital.
Aurul ºi argintul: refugiu
ºi primã de risc sistemic

Creºterea aurului ºi dinamica ex-
plozivã a argintului indicã o cerere
investiþionalã orientatã spre active

fãrã risc de contrapartidã. Conform
datelor publicate deWorldGold Co-
uncil în rapoartele sale recente, bãn-
cile centrale au rãmas cumpãrãtori
net de aur în ultimii ani, în cadrul
procesului de diversificare a rezer-
velor.

Analiºtii citaþi de Barron�s ºi Mar-
ketWatch aratã cã raliurile rapide au
fost urmate de corecþii severe, amplifi-
cate de marcãri de profit ºi de lichida-
rea poziþiilor speculative. Structura
acestor miºcãri aratã o piaþã nervoasã,
cu lichiditate inegalã ºi cu reacþii exa-
gerate la ºocuri de politicã ºi de risc
geopolitic.

Aceastã combinaþie - cerere oficialã
ridicatã ºi volatilitate speculativã extre-
mã - este caracteristicã perioadelor de
neîncredere monetarã ºi de fragmenta-
re a fluxurilor financiare globale.
Petrolul: cerere
industrialã slabã ºi
semnal de
desincronizare

În contrast cu metalele preþioase,
petrolul nu a confirmat un ciclu global
de expansiune. Conform datelor pu-
blicate de U.S. Energy Information
Administration în buletinele sale pe-
riodice, dinamica stocurilor ºi a pro-

ducþiei a indicat episoade de ofertã
confortabilã ºi cerere inegalã între
regiuni.

Financial Timesnoteazã cã variaþii-
le de preþ din petrol au fost influenþate
mai mult de factori regionali ºi geopo-
litici decât de o expansiune industrialã
sincronizatã la nivel global.

Slãbiciunea relativã a energiei, si-
multan cu forþa metalelor de refugiu,
indicã o economie mondialã fragmen-
tatã, cu zone de stagnare ºi zone de
stres financiar.

Aceastã polarizare aur-petrol de-
scrie o rupturã între:

- cererea de protecþie financiarã,
- cererea de combustibil pentru

creºtere industrialã.

Fragmentarea ºi ciclurile
economice divergente

Indicatorii compoziþi ai globalizãrii
economice ºi financiare publicaþi în
mediul academic ºi citaþi frecvent în
analizele de piaþã aratã o tendinþã de
scãdere faþã de maximele perioadei
1995�2010. Conform sintezelor pu-
blicate de centre de cercetare econo-
micã ºi preluate de presa financiarã,
fragmentarea comercialã ºi financiarã
produce cicluri economice mai puþin
sincronizate.

Efectul direct este apariþia unor ne-
voi monetare diferite între blocuri
economice:

- economii cu presiuni pe active fi-
nanciare ºi risc monetar tind sã menþi-
nã dobânzi ridicate;

- economii cu cerere industrialã sla-
bã ºi presiuni de creºtere tind sã rela-
xeze condiþiile monetare.

Publicaþiile de specialitate din zona
pieþelor de capital aratã cã diferenþele
de traiectorie între marile bãnci cen-
trale s-au mãrit, iar corelaþia interna-
þionalã a ciclurilor de dobândã s-a
redus.
Dobânzi divergente ºi
volatilitate valutarã

Potrivit analizelor de strategie cita-
te deBloomberg Intelligence ºi de pre-
sa financiarã anglo-saxonã, pieþele
încep sã preseze un regim de dobânzi
divergente între regiuni. Aceastã di-
vergenþã se transmite direct în:

- volatilitatea cursurilor de schimb;
- prime de risc diferenþiate;
- costuri de finanþare nealiniate

între blocuri economice.
Bãncile centrale reacþioneazã tot

mai mult la condiþii interne ºi tot mai
puþin la un ciclu global comun.
România: poziþionare
monetarã defensivã

Conform comunicatului oficial al
Bãncii Naþionale a României din pri-
ma ºedinþã de politicã monetarã din
2026, rata dobânzii-cheie a fost men-
þinutã la 6,50%. Instituþia motiveazã
decizia prin evaluarea riscurilor infla-
þioniste ºi a contextului extern volatil.

Diferenþialele de dobândã ºi miºcã-
rile dolarului influenþeazã direct pieþe-
le emergente prin curs ºi prin costul fi-
nanþãrii externe, aratã analizele regio-
nale citate în presa financiarã
europeanã.
Regim nou de piaþã

Polarizarea dintre aur ºi petrol, vo-
latilitatea metalelor ºi lipsa unui im-
puls energetic global coerent descriu o
piaþã a mãrfurilor care numai funcþio-
neazã pe baza unui ciclu unic de
creºteremondialã. Investitorii trateazã
riscul monetar, riscul geopolitic ºi
riscul regional separat.

Pieþele de active reacþioneazã în
blocuri, nu unitar. n

Pierdutã amabilitatea,
o declar nulã

D
e când mã ºtiu, am mi-
zat pe amabilitate în re-
laþiile cu alte persoane.
Nu sunt cel mai vorbã-

reþ dintre oameni, dar amabilita-
tea m-a scos, pânã de curând,
din multe posibile încurcãturi.
Duminicã, pe un frig consistent,
am mers cu un coleg într-unul dintre
târgurile în care se vând ºi se cumpãrã
lucruri vechi, noi, pierdute, gãsite, re-
ciclate, împrumutate. Cum integrarea
în atmosferã se face cel mai bine
întrebând ºi, dupã posibilitãþi, cum-

pãrând, am ajuns în punctul de
a achiziþiona un acumulator
pentru un aparat de radio semi-
funcþional (în sensul cã e fãcut
sã nu deranjeze vecinii: difuzo-
rul e mut, dar se aude foarte
bine dacã îi montezi cãºti), la
rândul sãu luat din târg.

Am întrebat care e preþul respecti-
vului acumulator, am confirmat cã îl
cumpãr, vânzãtorul s-a chinuit puþin
sã-l monteze, dar a reuºit, dupã care
i-am mulþumit.

(continuare în pagina 10)

România ºi riscul
dezordinii mondiale

O
rdinea internaþionalã este cel
mai des prezentatã ca un con-
struct ideologic, ca un produs
al elitelor sau ca o extensie a

globalizãrii, dar aceastã interpretare ra-
teazã esenþialul, anume faptul cã a fun-
cþionat înainte de toate ca un meca-
nism de limitare a arbitrarului ºi de re-
ducere a violenþei într-o lume structu-
ratã de inegalitãþi profunde de putere.
Pentru statele mari, regulile sunt ade-
sea o constrângere negociabilã, însã

pentru statele mijlocii ºi mici reprezin-
tã singurul cadru care reduce expune-
rea ºi tempereazã vulnerabilitatea.

În acest cadru conceptual atacul
trumpist împotriva instituþiilor multila-
terale nu trebuie înþeles ca o simplã de-
viaþie politicã sau ca o reacþie populistã
la globalizare, ci ca o contestare fronta-
lã a arhitecturii care a fãcut posibilã
funcþionarea relativ predictibilã a rela-
þiilor internaþionale în ultimul secol.

(continuare în pagina 3)

Tãiaþi de la Educaþie!

D
e aproape douã luni, Educa-
þia nu are un ministru în Gu-
vern. Teoretic, existã un inte-
rimar care este în acest caz

chiar Prim-Ministrul. Însã nimeni nu
îºi face iluzii. Existã un interimar doar
pentru a asigura interimatul, adicã din
motive pur formale. Educaþia este, de
fapt, lãsatã de izbeliºte.

Înþeleg cã de mai bine de o lunã se
cautã înlocuitor pentru domnul David
de la Cluj, fostulministru. Omul a ple-
cat cu coada între picioare, dupã ce
ºi-a atras ura, justificatã, a dascãlilor.
A mãrit normele (ceea ce a însemnat

mai puþini bani la plata cu ora ºi mai
multã muncã), a tãiat pentru profesori
universitari primadidacticã - pe scurt a
fãcut praf tot ce a atins.

Acum se pare cã nu mai doreºte sã
vinã nimeni în locul lui David. ªi un
orb observã de ce. Orice ministru al
Educaþiei în acest Guvern, cu un aºa
Parlament, poate sã îºi lege o piatrã de
gât ºi sã se ducã pemalul Dâmboviþei.
Singurul motiv pentru care le trebuie
un ministru este sã taie în continuare
din bugetul Educaþiei. În �coaliþie�
este zero sprijin pentru Educaþie.

(continuare în pagina 4)

OMUL SF(M)INTEªTE LOCUL

DAN
NICOLAIE

Pentru statele mari, regulile sunt adesea o constrângere
negociabilã, însã pentru statele mijlocii ºi mici reprezintã
singurul cadru care reduce expunerea ºi tempereazã
vulnerabilitatea.

Acum se pare cã nu mai doreºte sã vinã nimeni în locul lui David. ªi un
orb observã de ce. Orice ministru al Educaþiei în acest Guvern, cu un
aºa Parlament, poate sã îºi lege o piatrã de gât ºi sã se ducã pe malul
Dâmboviþei. Singurul motiv pentru care le trebuie un ministru este sã
taie în continuare din bugetul Educaþiei. În �coaliþie� este zero sprijin
pentru Educaþie.

MatejRigelnik:
„PerformanþeleFondului
Proprietatea facgreude
justificatpropunerea
revocãrii unormembri ai
Comitetului
Reprezentanþilor”

M
atej Rigelnik, preºedintele
Comitetului Reprezentan-
þilor Fondului Proprieta-
tea ºi CEO al Equinox

d.d.,a declarat pentru Ziarul BURSA
cã propunereaMinisterului Finanþelor
de revocare a doi membri ai Comite-
tului este greu de justificat în contex-
tul rezultatelor obþinute în ultimele
luni

�Înainte de orice, este important de
subliniat cã direcþia actualã a Fondului
Proprietatea a fost stabilitã democra-
tic, prin votul acþionarilor laAdunãrile
Generale din septembrie ºi noiembrie,
când investitorii de retail au avut un rol
decisiv.

V.S.
(continuare în pagina 11)

Aurul în scãdere:
corecþie temporarã sau
schimbare de trend

A
urul ºi argintul erau în scãde-
re ieri, în a doua parte a zilei,
adâncind pierderile suferite
în urma prãbuºirii de vineri,

în condiþiile întãririi dolarului ºi ale
marcãrilor de profit, care au pus capãt
raliului ce împinsese metalele preþioa-
se la maxime istorice cu doar câteva
zile înainte, scrie presa internaþionalã.

Cotaþia aurului spot era în scãdere
cu circa 3,5%, pânã la 4.695 de dolari
pe uncie, ieri, la ora 16:00 (ora Rom-
âniei), dupã un declin de aproape 10%
vineri, cel mai mare depreciere zilnicã
din 1983 încoace, în vreme ce argintul
avea o scãdere uºoarã, tranzac-
þionându-se la 81,8 dolari pe uncie,
dupã cãderea abruptã de 31,4% de la
finele sãptãmânii trecute, cel mai se-

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

Cãderile vin dupã o creºtere fulmi-
nantã a cotaþiilor metalelor preþioase,
aurul apreciindu-se cu 64% în anul
2025 ºi cu circa 25% în acest an, pânã
la declinul de sãptãmâna trecutã, evo-
luþie alimentatã de statutul sãu de ac-
tiv-refugiu într-un context de incerti-
tudine geopoliticã ºi economicã, de
cumpãrãrile consistente ale bãncilor
centrale, de incertitudinea privind
evoluþia ratelor dobânzii, dar ºi de in-
trãrilemasive ale investitorilor de reta-
il prin ETF-uri, care au amplificat
miºcarea ascendentã.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 11)
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