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Temeri privind o bula
pe bursa americana;
semnalele care i
ingrijoreaza pe analisti

©® Mark Hulbert: ”Aproape toti indicatorii de evaluare cu un
istoric solid sugereaza ca piata bursierd din SUA nu este
doar supraevaluata, ci extrem de supraevaluata” ® William
Dudley, fost presedinte al Fed New York: “Simplul fapt ca
ne aflam fntr-o buld nu inseamna ci aceasta se va sparge in
curdnd” ® ”Ma astept ca inteligenta artificiala sa urmeze, in
linii mari, traiectoria altor mari cicluri de avant si declin

tehnologic”, spune Dudley

ursa. americand travers

un puternic cielu de o

tere, care a dus principalii

indici la record dupd record.

S&P 500 a avansal nominal cu pesie

100% fata de minimele de la finele

Tui 2022, n timp ce Nasdaq Compo-

site, dominat de companii din indu-

stril intensive in cunoastere, s-u
apreciat cu peste 150%

Ascensiunea a fost alimentati de

o combinatie de factori, intre care

entuziasmul pentru inteligenta arti-

ficiald §i performantele marilor

companii de tehnologie, rezilienta

ceonomici Statelor Unite, agteptiri-

le investilorilor privind relaxarea

politicii monetare de citre Rezerva

Federald, precum i cresterca profi-
wrilor §i veniturilor companiilor,
care au depisit in mod constant esti-
mrile.

Dupi un asemenca raliu, intreba-
rea este cAl mai peale continua
ascensiunea. Optimisti ai pietei, pre-
cum reputatul analist Tom Lee de la
TFundstrat, vid noi erester la orizont
in timp ce scepticii avertizeazd
evaluirile au ajuns la nivehri extre-
me §i ¢if In spatele recordurilor este
posibil si se ascundz o bula specula-
tivd care, mai devreme sau mai
tirzin, se va sparge

ANDREIIACOMI
(continuare in pagina 11)

Va conduce

automatizarea la
represiune si sfarsitul
democratiei?

analizd recentd semnati de
1aron Acemogl, laureat al
Premiului Nobel pentru
cconomic in 2024,
Arda Gitme §i Mehdi Shad-
mehr, contureazi un scenariv
Ingrijordtor pentru democra-
{iile occidentale: pe mis

la maselor. T.a sourt timp, mai multi
milionari semnau o serisoare deschi-
sa catre Forumul de la Davos in care
intrebau co se va alege intre

“taxe sau furci”
Atreia cale, mult mai sum-
ustile”, este luatd in
considerare in lucrarea "Au-

ce 5
regimurile politice devin tot
mai predispusc si al
presiunea in locul redistribuirii. Mai
mult, tranzitia se poate produce
chiar si in societati care pleacd de la
premise democratice.

fn 2014, antreprenorul american
Nick Hanaver avertiza ¢4 inegalita-
tea galopantd va conduce la ridicarca
“lureilor”, o metalord pentru riscoa-

il Te-

CALIN
RECHEA

tomation and Repression”
Conform modelului econo-
mic si politic prezentat de
Acemoglu gi colaboratorii sai, auto-
‘matizarea nu doar ci amplifica ine-
galitatea, ci creeazd si o presiune si-
stematicd clre Tegimuri represive,
Tar aceastd presiune se exercita chiar
51 in democratii, pe masurd ce stocul
de capital creste.

(continuare in pagina 12)

Piata bursiera mondiala
- capitalizare record,
dominata de SUA

©® Companiile listate la bursa americana reprezinta
aproximativ 44% din capitalizarea globald ® Ponderea
SUA 1n capitalizarea pietei de capital a crescut de la
aproximativ o treime in 2012 ® China si UE au piete
evaluate, fiecare, la 15,5 trilioane dolari

iafa globald de actiuni a
atins. in 2023, o capitalizare
record de 157.8 trilioane de
dolari, In crestere cu peste
25 de trilioanc de dolari fatd de
2024
Visualeapitalist. com evidentiazi
principalele piete de actiuni din lume
po buza capitalizarii lor din 2025
conform datelor Federatiei Mondi
1e a Burselor, prehuate de SIFMA.
Potrivit acestor cifre, Statele Uni-
t (SUA) au, de departe, cca mai
mare piata bursiera din lume, repre-
zentand aproximativ 44% din totalul
global cu o capitalizare totald de
68.9 trilioanc de dolari
SUA gizduiese cele doud burse
de valori majore din lume, New

York Stock Exchange (NYSE) si
Nasdaq Cele mai mari companii li-
state din STJA sunt tranzactionate pe
aceste doud burse.

In ultimul deceniu, dominaia
SUA pe piata actiunilor globale s-a
consolidat. Ponderea Statelor Unite
in capitalizarea pietei globale a ac-
{iunilor a cresout cu peste 10 puncle
procentuale din 2012, cénd repre-
7enta aproximativ o treime din total,
noteaza sursa citatd. O parte din ace-
astd crestere a [ost determinatd de
performanta solida a companiilor
tehnologice listate in SUA, precum
Apple, Alphabet si Nvidia.

AV.
(continuare in pagina 4)

Mario Draghi
avertizeaza: Europa
pierde razboiul

economic global

® Rhine Group, organizatia constituita de Mario Draghi pentru reformarea economica a
Europei, a fost lansata in 24 august ® Prima sedinta a grupului alcatuit din 57 de membri va
avea loc in perioada 20-23 septembrie ® Draghi a creat grupul, nemultumit ca doar 15,7% din
recomandarile inserate in raportul sau din 2024 au fost implementate de Comisia Europeana
panad in prezent ® Doar patru nume europene se numara printre cele mai mari 50 de companii
tehnologice existente la nivel global

emultumit de faptul

¢d, dest au trecut doi

ani de la prezentarea

raportului  sdu  pri-

vind miésurile nece-

sare pentru creslerea

competitivitatii eco-

nomice, Comisia Europeand nu tre-

cut la implementarca lor, Mario Dra-

ghi — fost presedinte al Bancii Cen-

trale Huropene st fost premier al Ita-

liei—a lansat in 24 august 2026 Rhi-

ne Group, o organizatic constituitd

din 57 de specialisti §i reprezentanti

ai tnor mari companti care ar urma

sd prezinte mai multe proiecte pentru
rolormarca ceonomtici curopenc,

Potrivit datelor publicate de Dra-

ghi Obscrvatory, la finalul lunii iulic

2026 din 383 de recomandari urma-

rite de expertii organizatiei respecti-

ve, numai 60, adica 15,7%, erau im-

plementate mtegral. Dacd sunt inclu-
se i cele aplicate pariial, progresul
depaseste 40%, Insd imaginea de an-
samblu riméne a unei Uniunt
Furopene care avanseaz prin masuri
punctuale, dar evitd reformele struc-
(urale ce presupun bani conuni, inte-
grare profimda §i remuntarea statelor
la fragmente din controlul national. O
altd evaluare, realizati de Institut
Montaigne printr-o metodologie di-
ferita, plascazi progresul juridic in
jurul valorti de 30% Procentele potfi
discutate, dar nu i tendinta: Europa
adoptd mai ugor programe, declaraii
si simplificari limitate decat o adevi-
rald uniune a capitalurilor, o piati
energeticd eficientd sau investitii co-
mune de amploarea celor recoman-
date do Draghi.

DNe aceea, conform manifestului
postat pe site-ul propriu, Rhine Gro-

R

up i propune s transforme diagno-
sticul formulat in raportul Traghi
ntr-un program concret de reforma-
To ccononmicd a Europed. Textul cilal
aratd ci in acest moment Uniunea
Europeand se afld Intr-o situatie mai
dificila decat in seplembrie 2024,
deoarece mediul international s-a
deteriorat, iar reformele interne au
avansat mult prea lent. Furopa pier-
de teren In fata Statelor Unite si Chi-
nei, este slab reprezentata in dome-
niile tehnologice emergente — unde
din 50 de companii la nivel global,
doar 4 sunt europene - $i nu reuseste
sd transforme cercetarea, ideile si
companiile promifdloarc in
competitori globali

Grupul sustine ¢d Europa trebuie
sd aclioneze rapid pentru a coneura,
a construi §i a ereste, prin stimularea
investitiilor, productivittii si inova-

miliarde euro -

finantarea anuala
necesara prevazuta
de raportul Draghi
pentru cresterea
competitivitat
economice a UE la
/\_nivel global

mii, dezvoltarca infrastructurii i a
picielor de capital, reducerca frag-
mentirii economice §i consolidarea
autonomiei energetice, tehnologice,
industriale i militare. Manifestul
averlizea: slagnarea nu amenin-
ta doar companiile europene, ci
insdsi capacitatea statelor de a finan-
{a apdrarca, sindtalea, pensiile,
educatia, protectia sociald si tranzitia
ecologica

Prima sesiune a celor 57 de spe-
cialisti reuniti in Rhine Group cste
programati in perioada 20-23 sep-
tembrie 2026. Potrivit cotidianului
spaniol Il Pais, dupd aceastd reuniu-
ne inaugurali unmeazd s fic publi-
cate primele propuneri si documente
ale organizatiei.

GEORGE MARINESCU
(contimiare in pagina 3j



