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Cristian Pandel: „Listarea
Christian Tour mi-a
schimbat viaþa, iar
parteneriatul cu Grupul
BT deschide noi orizonturi
pentru AnimaWings”

Reporter: În acest an aþi fãcut
niºte paºi definitorii, atât pentru vii-
torulChristianTour, cât ºi în ceea ce
priveºte perspectivele Anima-
Wings.Acum, cã a trecut o perioadã
de când aþi listat touroperatorul la
BVB ºi de la parteneriatul compa-
niei de zbor cu Grupul BT, ce senti-
ment aveþi? Au fost acestea unele
dintre deciziile bune luate în ultime-
le trei decenii, de când aþi fondat
agenþia de turism?
Cristian Pandel: Într-adevãr,

avem douã luni de la listarea Chris-
tian Tour pe piaþa de capital ºi câteva
luni de când am fãcut asocierea Ani-
maWings cu grupul BT.

De atunci, viaþa mea s-a schimbat
major. Dintr-un antreprenor cu o fir-
mã de familie - pe 17 august am intrat
în anul 30-lea an de viaþã cuChristian
Tour -, viaþa mea s-a schimbat. De
fapt, în fiecare an s-a schimbat, dar
anul acesta mai mult ca oricând.

Afost greu sã iau o decizie referi-
toare la ceea ce voi face mai departe
dupã 30 de ani de muncã. În Româ-
nia sã faci business nu este un simplu
act. Este mai complicat decât în alte
þãrimai ºezate, pentru cã legislaþia se
schimbã în fiecare an. Oricum, noi
suntem la maturitate ºi avem planuri
ambiþioase ºi în continuare.

A CONSEMNAT
EMILIAOLESCU

(continuare în pagina 11)

Aurul ºi petrolul - pe curs
puternic pozitiv, dar din
motive diferite

P
reþul aurului a înche-
iat, vineri, o sãptãm-
ânã cu un curs ascen-
dent semnificativ,
aceasta fiind a treia
sãptãmânã consecu-
tivã de creºtere pen-

tru metalul galben. La data de 20
august, cotaþia futures a aurului
închidea sesiunea de tranzacþiona-
re din SUA (Comex) la peste 4.500
de dolari/uncie, iar vineri diminea-
þã trecuse de 4.650 de dolari uncia,
ceea ce semnificã un plus de peste
5% în ultima sãptãmânã. Factorii
principali care au generat aceastã
dinamicã sunt dolarul mai slab,
care a favorizat plasamentele în aur
(activ-refugiu); scãderea randa-
mentelor obligaþiunilor americane
în anumite momente ale sãptãm-
ânii; incertitudinea geopoliticã;
îngrijorãrile privind datoria ºi fi-
nanþele guvernului SUA, respectiv
aºteptãrile privind politicamoneta-
rã a Fed.

Potrivit Barron�s, un element de
luat în seamã a fost, în intervalul 17 -
21 august, faptul cã aurul a continuat
sã urce chiar în condiþiile unor ran-
damente nominalemai ridicate, ceea
ce sugereazã cã piaþa începe sã acor-
de o importanþãmaimare riscului fi-
scal ºi geopolitic decât relaþiei tradi-
þionale �randamente mari = aur mai
slab�.

Conform tradingview.com, cota-
þia aurului a câºtigat circa 12% în ul-
tima lunã, iar de la începutul anului -
aproape7%.Avansul dinultimele12
luni este de peste 36% (date de vine-
ri, ora localã 15.45).

La rândul sãu, petrolul a încheiat
o sãptãmânã în creºtere, darmotivul
este diferit. Cotaþia þiþeiului West
Texas Intermediate (WTI) cu livra-
re în octombrie trecea de 87de dola-
ri barilul vineri dimineaþa laNymex
NewYork, iar cea a petrolului Brent
cu livrare în octombrie depãºea 94
de dolari/baril dupã-amiazã. Cota-
þia Brent s-a apropiat de 95 de dola-
ri/baril sãptãmâna trecutã, maximul
ultimei luni, dupã care a urmat o co-
recþie uºoarã, apoi din nou cursul a
fost ascendent. Sãptãmâna trecutã,

preþul petrolului a urcat cu peste
6%, conform tradingview.com
(date de vineri, ora localã 15.45), în
ultima lunã - cu peste 2%, iar de la
începutul anului, cu 51%. În ultime-
le 12 luni, avansul a fost de circa
38%.

Factorul dominant al acestei
creºteri este riscul de ofertã: tensiu-
nile din Orientul Mijlociu, generate
deconflictul SUA-Iran, reprezintã în
continuare un riscmajor pentru tran-
sporturile prin Strâmtoarea Ormuz,
astfel cã aprovizionarea cu petrol
este incertã.

�Întrucât conflictul nu dã prea
multe semne de progres pe plan di-
plomatic, piaþa petrolului îºi asumã
din nou preþul eºecului diplomaþiei�,
a declarat vineri, pentru CNBC, Ja-
niv Shah, vicepreºedinte pentru ana-
liza pieþelor petroliere la Rystad
Energy.

Anxietatea fiscalã
alimenteazã
piaþa aurului

O dinamicã neobiºnuitã a pieþei
de profil se desfãºoarã pe mãsurã
ce preþurile aurului cresc în paralel
cu avansul dobânzilor pe termen
lung din SUA. De obicei, dobânzi-
le mai mari reduc atractivitatea au-
rului, dar de data aceasta pieþele in-
terpreteazã creºterea lor ca pe un
semnal al dificultãþilor fiscale mai
degrabã decât al soliditãþii econo-
mice, poziþionând aurul ca o alter-
nativã la dolar, conform finan-
ce.biggo.com.

Deºi randamentul obligaþiunilor
de trezorerie americane pe 30 de ani
a depãºit 5,3%, atingând cel mai
înalt nivel de dupã 2007, aurul ºi-a
menþinut creºterea.

Într-un raport recent, Yuanta Se-
curities menþioneazã cã �ceea ce de-
terminã direcþia aurului nu este nive-
lul dobânzilor, cimotivul pentru care
acestea cresc�.

De remarcat în mod special fap-
tul cã randamentele pe termen lung
cresc simultan în economiile majo-
re, inclusiv în Japonia, Germania ºi

Franþa, nu doar în Statele Unite.
Pieþele interpreteazã acest lucru ca
pe o îngrijorare cu privire la pove-
rile fiscale globale, mai degrabã
decât ca pe o redresare economicã.
Faptul cã dolarul slãbeºte chiar
dacã dobânzile americane cresc
marcheazã, de asemenea, o abatere
de la ciclurile anterioare de
creºtere a dobânzilor, potrivit
Yuanta Securities.
Morgan Stanley:
5.000 de dolari
uncia de aur pânã în
2027

Banca de investiþii Morgan Stan-
ley a estimat cã, dupã ce preþul auru-
lui va trece de 4.450 de dolari pe un-
cie, acesta ar putea depãºi 5.000 de
dolari pânã în 2027 sau mai devre-
me.

Banca a menþionat cã cererea de
ETF-uri pe aur este în creºtere pe
fondul aºteptãrilor reduse privind
creºterile ratelor dobânzii de cãtre
Rezerva Federalã ºi al slãbirii dola-
rului, în timp ce achiziþiile bãncilor
centrale ºi cererea fizicã susþin, în
continuare, preþurile. Morgan Stan-
ley a interpretat creºterea aurului, în
ciuda dobânzilor ridicate pe termen
lung, ca pe un semnal cã investitorii
se concentreazã din ce în cemaimult
pe expansiunea datoriei guverna-
mentale ºi pe riscurile de devaloriza-
re a monedei.

Având în vedere ascensiunea ra-
pidã a preþului aurului, unele voci
semnaleazã potenþialul unei corecþii
pe termenscurt. IlyaSpivak, director
al diviziei Macro Global din cadrul
Tastylive, a declarat cã, dupã o
creºtere atât de importantã, ar putea
apãrea o oarecare scãdere dacã vola-
tilitatea pieþei se intensificã. Cu toate
acestea, el a adãugat cã, odatã cu
depãºirea intervalului 4.400-4.500
de dolari pe uncie, dacã preþurile au-
rului se stabilizeazã peste acest ni-
vel, impulsul ascendent ar putea
continua.

A.V.
(continuare în pagina 12)

Cât de aproape este o nouã amplificare a
celui mai mare ºoc petrolier din istorie?

O
ficialii gigantului petrolier
Saudi Aramco au avertizat
cã �prelungirea conflictului
dintre SUA ºi Iran va conti-

nua sã agraveze cel mai
mare ºoc al ofertei de ener-
gie din istorie�, în condiþiile
în care sunt eliminate în me-
die circa 11 milioane de ba-
rili din livrãrile zilnice.

�Eliberarea stocurilor a
fost deja implementatã în
mare mãsurã, iar acestea nu
numai cã sunt mai greu de menþinut,
dar trebuie acumrefãcute pornind de
la niveluri extremde scãzute�, se su-
bliniazã în comunicatul de presã de
la prezentarea rezultatelor financiare
din primul semestru al anului, însã
creºterea producþiei nu se poate face
în ritmul necesar, deoarece investi-
þiile din industrienu sunt suficiente.

Pe de altã parte, �cererea globalã
de petrol a rãmas rezilientã, întrucât
ºocul ofertei a fost compensat de o
cantitate estimatã la 9 milioane de
barili pe zi provenitã din rezervele
strategice de petrol ºi din retragerile
din stocurile comerciale, precum ºi
de circa 2 milioane de barili pe zi
provenite din mãsurile de gestionare

a cererii�.
Aramco mai aratã cã declinul

ofertei de petrol ºi produse petroliere
a continuat ºi în al doilea trimestru al

anului, iar �la nivel mondial
s-au pierdut peste 2,6 miliarde
de barili de petrol destinaþi
unor industrii critice, precum
cea alimentarã, a semiconduc-
torilor, a mobilitãþii ºi a petro-
chimiei�.

În aceste condiþii, economia
mondialã trebuie sã se pregãte-

ascã pentru noi creºteri masive ale
preþului petrolului ºi produselor pe-
troliere, deoarece �chiar dacã
Strâmtoarea Ormuz s-ar deschide
astãzi, va fi nevoie de cel puþin 18
luni, la o ratã de2,1milioanedebari-
li pe zi, doar pentru refacerea stocu-
rilor�.

Cu alte cuvinte, producþia trebuie
sã creascã puternic pentru asigurarea
consumului ºi refacerea stocurilor,
dar perspectiva materializãrii inve-
stiþiilor suplimentare pentru atinge-
rea acestui obiectivnueste foarte op-
timistã.

Acesta este contextul în caremar-
jele de rafinare au atins recent noi
maxime istorice. La mijlocul lunii

trecute, marja de rafinare 3-2-1 a
depãºit 68dedolari pebaril, iar în ul-
timele zilemarja pentrumotorinã s-a
apropiat de pragul de 100 de dolari
pe baril (vezi graficul), pe fondul
unor cotaþii intraday care au depãºit
102 dolari pe baril.

Marja de rafinare 3-2-1 este o for-
mulã standard în industrie care mã-
soarã profitul brut al unei rafinãrii
prin calcularea diferenþei dintre va-

loarea de piaþã a produselor rafinate,
în acest caz pentru 2 barili de benzi-
nã ºi un baril de motorinã, ºi costul a
3 barili de petrol. Formula presupu-
ne cã 3barili de petrol sunt rafinaþi în
2 barili de benzinã ºi 1 baril demoto-
rinã. Marja pentru motorinã repre-
zintã diferenþa dintre preþul unui ba-
ril demotorinã ºi preþul unui baril de
petrol.

(continuare în pagina 3)

Sondaj: Cetãþenii
americani nu
agreeazã integrarea
militarã SUA-Israel

P
revederile din legea Pentago-
nului aprobatã de Camera
Reprezentanþilor, prin care
relaþia militarã dintre Statele

Unite ºi Israel ar urma sã se transfor-
me într-un mecanism instituþional
permanent de cercetare, producþie,
integrare tehnologicã, instruire ºi
schimb de informaþii, nu este pe pla-
cul cetãþenilor americani, potrivit
unui articol publicat la finalul sãp-
tãmânii trecute de site-ul Zerohedge.

Conform sursei respective, care
citeazã un sondajul realizat de Data
for Progress, 61% dintre alegãtorii
americani chestionaþi se opun preve-
derilor introduse în proiectul buge-
tului militar pentru anul fiscal 2027,
prin care companiile israelienedear-
mament ºi tehnologiile dezvoltate în
Israel ar primi un acces fãrã prece-
dent la sistemele, programele ºi
structurile Pentagonului. Sondajul a
fost efectuat în perioada 3-7 august
2026, la comanda Demand Progress

ºi a IMEU Policy Project, ºi a inclus
1.217 cetãþeni americani cu drept de
vot. Din datele acestui sondaj reþi-
nem cã nu doar 61% dintre cei che-
stionaþi resping prevederea pro-
priu-zisã, ci 57% afirmã cã armata
israelianã ºi companiile israeliene de
armament nu ar trebui sã primeascã
un acces mai mare la sistemele mili-
tare americane. Mai mult, 51% con-
siderã cã Israelul este principalul be-
neficiar al relaþiei bilaterale, în timp
ce numai 12% cred cã avantajul mai
mare revine Statelor Unite. Sursa ci-
tatãmai aratã cã opoziþia faþã de ace-
astã colaborare militarã urcã la 78%
în rândul democraþilor ºi la 73%
printre independenþi, în timpceCon-
gresul înainteazã cu una dintre cele
mai controversate extinderi ale coo-
perãriimilitare americano-israeliene
din ultimele decenii.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

CÃLIN
RECHEA

C
hristian Tour, prima companie din
turism ºi singura pânã la acest
moment care s-a listat la Bursa de
Valori Bucureºti, a împlinit douã luni
de când a fãcut pasul pe piaþa de ca-
pital. Decizia fondatorilor touropera-
torului, la aproape 30 de ani de acti-

vitate în piaþa de profil, a fost una dificil de luat
în actualul context geopolitic ºi economic, dupã

cum ne-a spus Cristian Pandel, CEO Christian
Tour, într-un interviu. Acþionarul majoritar al
agenþiei de turism ne-a povestit cã, dupã listare,
viaþa i s-a schimbat radical. Cristian Pandel ne-a
vorbit despre avantajele ºi dezavantajele acestei
decizii, pe care o considerã una bunã, la fel cum
apreciazã ºi parteneriatul dintre AnimaWings,
compania de aviaþie ce face parte din holdingul
pe care l-a fondat, ºi Grupul BT.


