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m CNBC: Investitorii cauta protectie, pe m Chewy - marjele cresc, dar piata cere m Copernicus: August 2026, cea mai calda
masura ce alegerile din SUA si
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riscurile geopolitice ameninta

stabilitatea pietelor

m UEFA distribuie 2,4 miliarde euro
cluburilor din Liga Campionilor in
acest sezon
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m Premiul Albert Lasker,
decernat cercetatorilor care
au descifrat mecanismul somnului
incontrolabil

PAGINAY  luna inregistrata vreodata la nivel global
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m Profitul net al Agricover a crescut cu 30%,

in primul semestru din 2026 PAGINA 12 PAGINA 12
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FRANC ELVETIAN = 5,5707 RON

EURO = 5,2537 RON DOLAR = 4,5164 RON

Scadere pentru pietele de
actiuni europene; Wall

COMVEX, investitii

Street a deschis pe minus

ietele europene de actiuni
crau in seddere ieri, in a doua
parte a sedintei de tranzac-
fionare, tendinta observati §i
pe burscle din Statele Unite la debu-
tul sesiunii. Tvolutia a venit in con-
textul in care pretul petrolului a
depdsit pragul de 100 de dolari pe
baril, pe fondul temerilor ¢ prelun-
girea rizboiului din Orientul Mijlo-
ciu poate alimenta inflatia, in timp ce
Banca Centrald Europeans a majorat
dobanda de politicd monctard la
2.5%, potrivit presei internationale
Indicele pan-europen Stoxx 600
avea o scadere de 0.65%, in jurul

orei 17:00 (a {arii noastre), in vreme
ce la Frank(lurt, indicele DAX cobo-
ra cu 0,61%. Ta Tondra, indicele
FI'S se deprecia cu 0,49%, potrivit
datelor Investing.com.

Banca Centrala Furopeand a ma-
jorat dobénda cu 25 de puncte de
bazd, miscare de altfel anticipatd de
investitord. PrL;L(hn(d B(/L Christi-

e, il

e La ’
dm Orientul Ml_]locm si evolu
cente ale rizboiului Rusiei impotriva
Ucrainei vor mentine inflatia genera-
13 "eumult peste” tinta de 2% a bancii
pentruo perivads indelungatd. (A.L)
(continuare in pagina 2)

Economiile prinse in
capcana datoriilor nu mai
pot fi stimulate prin
reducerea dobanzilor

coria coonomica a lui Key-

nes a fost coloana vertebrali

a politicii economice in vre-

muri de criza timp
de aproape un secol. Tdeca
este relativ simpla: atunci
céand sectorul privat nu mai
consumd §i nu mai inve-
steste, guvernul trebuie sa
preia aceste roluri. Cregte-
rea cheltuielilor guverna-
mentale va conduce la er
reri agregate, iar cresterea finala a
Produsului Intern Brut va fi mai

mare decat volumul cheltuiclilor

CALI\

initiale

Acest “multiplicator keynesian®
este creditat cu scoaterea economiei
mondiale din Marca Depresiu-
ne s atenuarea socurile crizei
financiare globale si ale
pandemiei.

Mat este posibil un astlel do
“miracol acum? Andrew
Haldane, fost economist-ef al
Baneii Angliei, trage un semnal
de alarm intr-o analiza recentd pu-
blicatd in Financial Times sub titlul
“Is Keynesianism dead?”

(continuare in pagina 4)

Evolutia Pro

dusului

Intern Brut in semestrul |
2026 reflecta problemele
structurale ale economiei

nflatia persistentd, cererca ex-
fernd relativ soizutd la produse
industriale, o piatd a fortei de
muncd nerestructurata,
precum §i laxarca au contri-

ajustatd sczonier. Am luat numai
datele pe serie ajustatd sezonier
intruct elimind influentele calen-
daristice arbitrare (ex. num
rul de zile lucritoare sau sar-

buit la contractia economiel -~ batorile legale) si efectele
n ultimele 18 Tuni. Sunt putin 3 specifice unui sezon. Pe cele
surprins de datele INS pentru doud trimestre din acest an
somestzul [ 2026, M astop- SESEARE qvem o stagrare “perlc

tam la recesiune tehnicd, y jomuscy dar sciderea anuald este

dupi 2 ani de stagflatie

INS ne oferd niste date conerete
i ne lasd si interpretim: in seme-
strul 12026, Produsul Tntern Brut a
sclzul, comparativ cu semestrul T
2025, cu 1,6% pe seria ajustatd se-
zonier. Fati de acelagi trimestru din
anul 2025, Produsul Tntern Brut a
inregistrat, T trimestrul al IT-lea
2026, o scidere cu 2,0% pe seria

abrupta i arata problemele
structurale ale economiei, mai cu
seami din industrie si piata fortei de
muned, preeum i faptul ¢a in ultime-
Ie 12 Tund s-au luat masuri de corectii
fiscale, respectiv de ajustari cantitati-
ve, nicidecum masuri de ajustari
structurale, adici de "reforme", cum
Ie place politicicnilor sa sus{ina.
(continuare in pagina 11)
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Scenarii fanteziste

w am spus-o de cileva ori, mi-
ciodatd in glumi: guvernarea
la noi merge bine, cel mai
bine, cind guvernantii g

sun( in concediu. Sau, chiar

dacii oficial sunt la lucru, nu
fac nimic. Cum fac cite ceva,
um se adincoste groapa in

odatd cu ea, si noi, cei fmbarca-
{i pe corabie. Sunt senme clare
¢l la concluzia accasta au ajuns, in

CO)

o

sfirgil, chiar si cei responsabili de gu-
vemare. Ce altceva pune mai presus
de toate un politician burdusit, fmbi-
bat de patriotism, cum cste prin defi-
nitie politicianul roman, dacd nu

Interesul National” aca, intere-
sul dsta este servit In mod e\emplm
nu de constiluirea unui guvern legi-

CORNEL

tim, cu puleri depline, ci de menfine-
rea in viad, neconstitutional si abe-
rant din punct de vedere politic, al
unui semi-guvern, cam nelegal
si mai deloc constitugional
Mesajul se aude din cein ce
mai tare §i mai raspicat, mai
clar i mai fiird nici un fel de
ocol, din deal, de la Cotroceni.
De la omul-institutie care n
virtutea obligatiilor imperative
constituite de prevederile art. 80 (2)
din “fisa postului™: “vegheaz la re-
spectarea Constitutiei si la buna fun-
cfionare a autoritailor publice”. Dacd
ar fi fost un functionar oarecare, lini-
tat, cuminecute i fard nici un fel de
orizont politic, Nicusor Dan s-ar fi
luat dupa buchea “reglementului”.
(continuare in pagina 2)

DITA

no1 sub spectrul
vechilor manevre

OMVEX SA se pregi-
teste pentru o noud in-
vestitie de proportii in
Portul Constanta: 63
milicanc  curo, fird
TVA, pentrudezvolta-
rea unui terminal de-

stinat Ingriigamintelor vrac solide §i

produselor lichide la Dana 84 si LTal-

da 5. Actionarii au fost convocali
pentru 21 septembrie 2026 ca si

aprobe de principiu oportunitatea §i

valoarea proicotulu, prezentat drept

una dintre cele mai importante inve-
stitii private realizate in ultimii an in
infrastructura portuard constiintea-
nit. Noul torminal ar urma sa permita
acostarea navelor de mare tonaj,
construirea unor silozuri celulare si
rezervoure, precum si instalarca
unor sisteme automatizate de fn
care si descarcare, menite i reduca
timpul de stationare a navelor si tre-
nurilor. Informafiile au fost publica-
tela 6 septembric de Replica de Con-

stanta. iar convocarca AGEA si pro-
icetul au fost prezentate i de ziarul
nostru.

La prima vedere,
aparini exclusiv rubricii succeselor
economice: un operalor portuar
roménesc investeste, isi div 4
activitatea, intrd pe piafa logisticd a
ingragamintelor i consolideazd ro-
lul Portului Constania in regiunea
Marii Negre. Dar COMVEX nu este
o companie despre care o investitie
do zeoi de milicanc de curo poate [i
relatatd numai prin reproducerea ci-
frelor dintr-un convocator. fn istoria

atid, investitiile nu au
reprezentat doar proiecte industriale.
Au fost §i argumente pentru modifi-
carea structurii capitalului, redistri-
buirca puterii intre actionari si
declangarea unuia dintre cele mai
complicate conflicte corporative
ajunse in instantele din Constanta.

Revenim, agadar, la cazul
COMVTX nu pentru a contesta ne-

cesitatea noului terminal i nici pen-
tru a nsinua ¢d investitla de 63 mi-
lioane euro ascunde, in mod necesar,
© noud operatiune controversati,
Revenim pentru ¢ marcle scandal
COMVEX a pornit tot de la o inve-
stitie: construirea terminalului de ce-
reale de 200.000 tone din Dana 80,
carc in 2026 a fost upgradat la
240.000 tone. $i atunci, proiectul in-
dustrial a fost prezentat ca o investi-
tie strategicd, necesard pentru dez-
voltarca companici gi consolidarca
Portului Constanta, iar conducerea
companiei a invocat nevoia de finan-
tare. Numai ¢, inainte sd solicite
majorarca capitalului social, oame-
nii care controlau actionarul majori-
tar ceruserd aprobarea contractirii
unui credit bancar de pand la 52
milioane eure pentru realizarea
aceluiasi terminal

GHEORGHE IORGOVEANU
in pagina 3)

suplimentare
din
Jjurisprudenta
CEDO
privind
proba
neelucidata
in cazul
COMVEX

urisprudenta europeand
oferd 1m argument mai
subtil §i, juridic, mai pu-
termic decat afirmaf
instaniele ar [i fost obligate

acorde inregistrarii o amumita
fortd probanti. Nici Curtea Eu-
ropeant a Dreplurilor Omului,
nici Curtea de Justitie a Uniunii
Furopene mi impun judecatoru-
Iui national concluzia pe care

trebuic sa o desprinda dintr-o
proba gi nu se substituie acestu-
ia in stabilirea situatiei de fapt
Standardul curopean priveste
procesul intelectual si contra-
dictoriu prin care proba este ad-
misd, pusd in discutia pirtilor.
verificatd, confruntati cu
lalte elemente §i, daca este de-
terminanta, integrata intr-o mo-
tivare susceptibild

a de control,
Libertatea de aprecicre a probel
nu inseamnd libertatea de a lis
fard rispuns contradictia pe
care aceasta o introduce in chiar
premisa hotéirdrii,

LGHE.
(continuare in pagina 3)




