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GRAM AUR = 653,2534 RON

FRANC ELVETIAN = 5,6670 RON

EURO =

5,1998 RON

DOLAR = 4,4376 RON

Euro, 1a nou record
istoric in ajunul motiunii
de cenzura; efectele
deprecierii leului

oneda nationald continud

si se deprocieze in raport

cu moneda euro, Banca

Nationald a Roméniei
(BNR) afisind, icri, un curs de
5,1998 lei pentru un euro, in
crestere cu 1,1% fatd de cotatia din
data de 30 aprilie, marcand al doilea
maxim istoric consceuliv, cu o zi
inaintea dezbaterii si votului in Par-
lament asupra mofiunii de cenzura
iniiatd de PSD si AUR impotriva
Guvernului Bolojan.

La finele lunii trecute, moneda
nationali a avut o deprecicre brus
fat de euro, pe fondul amplificarii
riscului politic, intr-un context mar-
cat de dezechilibre macrocconomi-
ce, precum si de ingrijorarile pri-
vind capacitatea guvernului de a
continua reformele necesare menti-
nerii ratingului de {ard, conform
analigtilor

ANDREI IACOMI
(continuare in pagina 4)

Sfarsitul Caracatitel

¢ aproape patruzeci de ani

Romnia a ajuns in brajele

Caracatitei. Fste Parti-

dul-Stat, cel pe care
1-a anuntat lon Iliescu in
1990. Oamemii lucizi au de-
nuntat inca de atunci Fron-
tul Salviirii Nationale ca
urmas al Partidului Comu-
nist Romén. Din pacale,
insd, se inselau. FSN era o
creaturd mult mai mobila si
mai agresiva decat PCR. S-a inscrat
in toate cotloanele societdtii. S-a
aliat cu Tumea interlopa. A mimat
democratia. A inghitit alte partide si
traseisti, cu o voracitate de neimagi-
nat pentru vechii comunisti. A de-
schis marele bazar al Coruptiei Na-

VN fnia. Are cam juméty

c.
AVRAMESCU

tionale.

Tn acest moment, urmagul TSN,
asaisul Partid Social-Democrat
(vorba vine, pentru ci nu este
nimic social-democrat acolo,
toemai au dat-o alard pe sin-
gura social-democrata din
partid, Victoria Stoiciu) este
in continuare stipan pe Rom-
dlale dintre
primari. Are oameni care con-
duc, la toate nivelurile, apar
tul de stat. Are clienti in lumea afface-
rilor. Are oameni in serviciile secre-
te. Are trompete in mass-media. Are
un Presedinte, la Cotroceni, care
pare mai pesedist decat Ciolacu sau
Ponta.

(continuare in pagina 9)

Aurul coboara sub

4.600 dolari

uncia;

investitorii asteapta o
posibild indsprire a

politicii Fed
reful aurului a continuat si
scada ieri, pe pictele exter-
ne, ajungénd sub pragul de
4.600 de dolari uncia, inve-
stitordi fiind convinsi ¢d socurile de
pe piala energiei, generale de lensiu-
nile geopolitice din Orientul Mijlo-
ciu, vor alimenta presiunile inflatio-
niste i vor determina principalele
banci centrale, inclusiv Rezerva Fe-
deralz a SUA (Fed), s adopte o po-

liticd mai agresiva. O astfel de evo-
luic afteteazd cererca de aur, con-
form fxstreetcom. Preful futures al
aurului cu livrare in funie era de
4.575,70 dolari uncia ieri, la Comex
New York, la ora locala 0835, n
scidere cu 1.5%, fata de 7iua anterio-
ard. Pretul spot al metalului galben
era, la aceeasi ord, de 4.567,76 dolari
uneia, in declin cu 1%. (AV.)
(contimare in pagina 12)

OMUFSF(M)INTESTE'LOCUL
Frigul de azi si planeta
de maine, incalzirea

globala... cu
deschisa

rimele zile ale lunii mai au
redeschis o discutie mai ve-
che. Temperaturile mai soi-

7ute au repus pe

masi, langa miei 5t mustar.
NI

inecilzirea globald. Potrivit
specialigtilor autentici, incdl-
7irea globali reprezinti pro-
cesul prin care temperatura
medic a planctei creste trep-
al din cauza acumularii ga-
zelor cu efect de serd in atmosfer
produse in mare masurd de activitd-
{ile umanc,

Fenomenul este sustinut de date

fereastra

stiintifice, masuratori climatice, to-
pirea ghetarilor, cresterea nivelului
myrilor §i intensilicarca lenomene-
lor meteo extreme. Tolusi, in
ciuda acestui consens stiinti-
fic, existd o categorie aparte de
speetalisti autoproclamati, me-
teorologi de balcon si climato-
Togi de statie de autobuy, care
reugese sd demonteze decenii
de cereetare cu o singurd pro-
pozitie rostitd triumfitor intr-o dimi-
neatd geroa: nde e incilzirea
globald? Ca cu Inghef!”.

(continuare in pagina 11)
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Jane Street s1 noul centru
de putere: ce1 3.500 de
angajafi - salarit medu
anuale de 2,68 milioane
dolari, fiecare

ORDER FLOW

REALTIME MARKETS

S4P 500 EMII

250,000
1,340,000
950,000
730,000

MORI SAVIR

An 2025, firma americand de
trading Janc Strect a gencrat
aproape 40 de miliarde de do-
lari din operafiuni de piaia,
mai exact 39,6 miliarde de
dolari, potrivit Bloomberg, 5i
a distribuit 9,4 miliarde de
dolari angajatilor sii. Rezulta

o compensatie medie de peste 2,68
milioane de dolari per angajal, con-
form Bloomberg si Financial 1i-
mes

Cifrele mu reprezinta doar un re-
cord spectaculos. Tlo semnalcazd o
mutare profunda pe Wall Street: pro-
fitul din trading se mutd treptat de la
‘marile banei tradifionale spre firme

gice de market-making, care
folosese algoritmi, capital propriu
masiv si infrastructurd clectronicit
ultra-rapid

Ce face Jane Street

Jane Street este un market-maker
electronic. Firma cumpird si vinde
continuu actiuni, obligatiuni,
TTT-uri, opjiuni si alle instrumente
financiare, furnizand lichiditate
piefelor

Profitul provine din spread, dife-
renta dintre preful de cumpdrare si
cel de vanzare repetati de mii de ori
pe seeundd, pe sule sauniii de instru-
mente simultan.

Spre deosebire de baneile clasice,

RISKMETRICS.

LATENCY

care combind activitdti precum cre-
ditarea, consultanta sau administra-
rea averilor, Jane Street este concen-
trati aproape integral pe trading au-
tomatizat §i management al riscului
in timp real.

Tehnologia schimba
balanta

Potrivit descrierilor publice ale
firmei i analizelor Bloomberg,
avantajul competitival Jane Street
vine din viteza executiei, modele-
I¢ statistice si integrarca tchnolo-
gicd

Cuaproximativ 3500 de angajati,
compania a generat circa 11 milioa-
ne de dolari venituri din trading per

angaiat, in 2025

Lamarile binci universale, rapor-
tul este semnificativ mai redus, din
cawza structurilor mult mai comple-
xe §i a costurilor operationale
ridicate.

Modelul poate fi extins rapid, fird
infrastructura birocratica specificd
marilor institutii bancare.

Capitalul propriu, sursa
independentei

Tntre 2016 si 2025, capitalul in-
tern al Jane Street a crescut de la
aproximativ 2 miliarde la 45 de mi-
liarde de dolari, potrivit Bloomberg
5 Financial Times.

(continuare in pagina 11

Algoritmii Jane Street:
cum functioneaza
infrastructura invizibila a
pietelor moderne

anc Street nu publicd algorit-

‘mii sai §i nu dezvaluie detalii

operationale sensibile. Tnfor-

matiile disponibile provin

din prezentdri tehnice publice, de-

claratii oficiale si documente de re-
glementare.

Chiar i asa, imaginea generala

este clard: firma opereazd una dintre

cele mai sof

ticate infrastructuri de

market-making electronic din lume.

Fundamentul tehnologic:
OCaml

Jane Street afirma constant in pre-
zentarile sale tehnice ca foloseste
OCaml pentru aproape intregul eco-
sistem software: trading, infrastruc-
turd, cercetare si componente
hardware.

MORI SAVIR
(continuare in pagina 11)

Jane Street: cine castiga
din deglobalizare si cum

- O analiza bazata pe Teoria dobanzii -

ane Street nu este o anomalie

a pietelor moderne. Este pro-

dusul logic al unci lumi fi-

nanciare tot mai fragmentate
Cei 39,6 miliarde de dolari generati
n 2025 explicd cine sunt cAstigitorii
structurali ai acestel transformari si
de ce bincile traditionale pierd teren
nu din lipsi de talent, ci din cauza fe-
Tului in care sunt construite.

Diferenta de pret
Intre doua piete existd intotdeau-
na o diferentd de pret

O actiune listatd simultan la New
York si l.ondra mu are niciodata
exact acelasi pref in acelagi moment.
O obligatiune nu valoreazd identic la

Aceasti difereni reprezinta co-
stul de traversare a barierelor dintre
piete geografice, juridice, informa-
tionale sau temporale.

Cine traverscazd acesle bariere
‘mai repede captureaza diferenta

FLORIAN GOLDSTEIN
(continuare in pagina 11)



