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GRAM AUR = 639,2010 RON FRANC ELVEÞIAN = 5,7347 RON EURO = 5,3447 RON DOLAR = 4,7519 RON

Aurul pierde teren pe
termen scurt; de ce
perspectiva pe termen
lung aratã diferit
l Kristian Kerr, LPL Financial: ”Creºterea dobânzilor reduce atractivitatea relativã

a aurului” l Joe Cavatoni, World Gold Council: ”China, la fel ca multe alte bãnci

centrale, îºi priveºte strategia privind rezervele dintr-o perspectivã mai largã ºi ia în

considerare beneficiile pe care le poate aduce diversificarea” l Amy Gower,

Morgan Stanley: ”Estimãm cã preþul va reveni la peste 5.000 de dolari pe uncie

pânã în a doua jumãtate a anului 2027” l Analistul Bob Brackett de la Bernstein

estimeazã cã preþul aurului va ajunge la 5.600 de dolari pe uncie în 2030

A
urul este considerat în
mod tradiþional un refu-
giu în perioadele difici-
le, regula fiind simplã:
când pieþele se clatinã,
cumperi aur, însã luna
trecutã aceastã strategie

nu a funcþionat, conform unui articol
publicat la finele lunii trecute de Mar-
ketWatch ºi preluat de Morningstar.

În septembrie preþul aurului a scã-
zut, iar fãþã de ultimul maxim local
atins la finele lunii august, cotaþia me-
talului galben avea ieri, în prima parte
a zilei, o depreciere de circa 10%. Po-
trivit MarketWatch, scãderea a avut
loc pe fondul creºterii preþurilor petro-
lului ºi al revenirii temerilor legate de
inflaþie, în timp ce acþiunile din secto-
rul tehnologic ºi chiar Bitcoinul - toc-
mai activele de care investitorii ar
trebui, în teorie, sã se fereascã în
perioade tulburi - au crescut.

Metalul galben se tranzacþiona, ieri,
în jurul orei 12:30, la 4.160 de dolari
pe uncie, aflându-se pe un trend de-
scendent pe termen mediu, dezvoltat
dupã atingerea recordului istoric de
circa 5.400de dolari, în luna ianuarie a
acestui an, dupã cum aratã datele
Investing.com.
Kristian Kerr: Mulþi
investitori s-au lãsat
atraºi de valul speculativ
care a împins aurul
la noi maxime istorice
anul trecut ºi la
începutul lui 2026

Aurul este considerat drept o pro-
tecþie clasicã împotriva inflaþiei - un
activ fizic rar, al cãrui preþ în dolari tin-
de sã creascã pe mãsurã ce monedele
îºi pierdputerea de cumpãrare din cau-
za presiunilor inflaþioniste.

Tocmai de aceea, aurul este vãzut
ca un refugiu firesc atunci când preþu-
rile petrolului cresc, inflaþia se menþi-
ne ridicatã, iar tensiunile geopolitice
se accentueazã. În prezent însã, aurul
este prins între forþe care acþioneazã
în direcþii opuse. Creºterea preþurilor
petrolului, inflaþia persistentã ºi ten-
siunile aparent fãrã sfârºit dintre SUA
ºi Iran ar trebui, în principiu, sã favo-
rizeze aurul, însã creºterea randamen-
telor titlurilor de Trezorerie america-
ne ºi aprecierea dolarului exercitã
presiuni în sens opus, scrie Market-
Watch.

Explicaþia este cã aurul nu oferã
dobândã, astfel cã, pe mãsurã ce ran-
damentele se majoreazã, creºte ºi co-
stul de oportunitate al deþinerii acestu-
ia.

De exemplu, atunci când investito-
rii pot obþine un randament de aproape
5%deþinând timp de numai doi ani tit-
luri de Trezorerie americane, un activ
real precum aurul, care nu genereazã
randament, devine mai puþin atractiv,
mai noteazã sursa menþionatã.

�Creºterea ratelor dobânzilor redu-

ce atractivitatea relativã a aurului, de-
oarece face mai atractive numerarul ºi
investiþiile pe termen scurt pe piaþa
monetarã, care le pot oferi din nou in-
vestitorilor randamente reale pozitive,
dupã ajustarea pentru inflaþie�, a de-
clarat Kristian Kerr, director pentru
strategie macroeconomicã ºi de

investiþii la LPL Financial, citat de
MarketWatch.

El a remarcat, de asemenea, cãmul-
þi investitori s-au lãsat atraºi de valul
speculativ care a împins aurul la noi
maxime istorice anul trecut ºi la înce-
putul lui 2026.

Undolarmai puternic reprezintã un

alt factor nefavorabil pentru aur. Cum
metalul preþios este cotat în dolari
americani, aprecierea monedei SUAîl
face mai puþin atractiv pentru investi-
torii strãini.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 10)

Restricþionarea exporturilor
de motorinã din SUA;
Efecte ºi implicaþii

G
oldman Sachs a trimis recent
clienþilor o analizã a efecte-
lor potenþiale ale restricþio-
nãrii exporturilor de motori-

nã din SUA, iar concluziile se aliniazã
vocilor din industria petrolie-
rã, care susþin cã efectele ne-
gative vor fi substanþiale.

În ultima perioadã,
preºedintele Donald Trump a
declarat cã va lua în considera-
re interzicerea exporturilor de
motorinã, pe fondul creºterii
accelerate a preþurilor din Sta-
tele Unite, unde a fost atinsã cota re-
cord de 6,53 dolari pe galon, conform
datelor de la Energy Information
Administration (vezi graficul). Pentru
industria petrolierã din SUA, alegerile
parlamentare din noiembrie nu repre-
zintã unmotiv suficient pentru o astfel
de decizie.

"Vã solicitãm sã respingeþi apeluri-
le pentru interzicerea sau limitarea în
orice alt mod a exporturilor demotori-
nã ºi a altor produse care au fãcut ca in-
dustria energeticã americanã sã fie atât
de puternicã", se subliniazã într-o scri-
soare trimisã Casei Albe, deoarece
"interdicþiile la export ar duce la o scã-

dere a producþiei de combustibil, la o
reducere a ofertei ºi la creºterea costu-
rilor pentru familiile americane, fer-
mieri ºi transportatori".

Împotriva interzicerii exporturilor
de motorinã s-a exprimat ºi
Chris Wright, Secretarul Ener-
giei în cabinetul condus de
Trump: "Mãsuradrasticã de a in-
terzice exporturile de motorinã
cusiguranþãnuvada rezultate".

Analiza de la Goldman
Sachs aratã cã interdicþia expor-
turilor de motorinã va exercita,

într-o primã etapã, o presiunemodera-
tã de scãdere a preþurilor interne. Pe
mãsurã ce interdicþia se prelungeºte,
efectele negative se vor amplifica ºi
vor conduce la creºterea preþului ben-
zinei. Deoarece motorina, benzina ºi
combustibilul pentru aviaþie sunt pro-
duse concomitent în procesul de rafi-
nare, reducereaproducþiei demotorinã
determinã ºi scãderea producþiei de
benzinã. Pemãsurã ce stocurile demo-
torinã din SUAse vor apropia de capa-
citatea maximã, marjele de rafinare se
vor comprima ºi vor conduce la redu-
cerea activitãþii rafinãriilor.

(continuare în pagina 4)

TradeVille: Profitul net
cumulat al companiilor
din indicele BETAeRO
a crescut cu peste 70% în
primul semestru

C
ifra de afaceri cumulatã a
companiilor care compun in-
dicele bursier BETAeRO a
ajuns la 2,43 miliarde lei în

primele ºase luni din 2026, în
creºtere cu 17,1% faþã de primul se-
mestru din 2025, iar profitul net cu-
mulat a urcat cu 77,2%, la 148,1 mi-
lioane lei. Din punct de vedere al evo-
luþiei cifrei de afaceri, 23 din cele 31
de companii (74%) au depãºit perfor-
manþa de anul trecut, în timp ce ºapte
au încheiat semestrul pe pierdere,
faþã de opt în primul semestru din
2025, potrivit unui raport elaborat de
Departamentul de Analizã al Trade-
Ville (https://tradeville.ro/?utm_so-
urce=bursaro&utm_medium=me-
dia&utm_campaign=treviq). Rapor-
tul prezintã rezultatele aferente pri-
mului semestru din 2026 ale compa-
n i i l o r c a r e compun i nd i c e l e
BETAeRO, indicele de referinþã al
pieþei AeRO a Bursei de Valori Bu-
cureºti (BVB). Analiza acoperã 31
din cele 32 de companii din compo-
nenþa indicelui; Unirea Shopping
Center (SCDM) nu a fost inclusã

întrucât rezultatele semestriale nu au
fost publicate la data realizãrii rapor-
tului. Raportul analizeazã datele în
mod comparativ cu primul semestru
din 2025, evidenþiind evoluþia cifrei
de afaceri ºi a profitului net, in-
cluzând totodatã evoluþia preþurilor
de la începutul anului (YTD) ºi mul-
tiplii de piaþã.

Imaginea de ansamblu este una de
creºtere concentratã: avansul profitu-
lui cumulat provine aproape integral
din revenirea pe profit sau reducerea
pierderilor la patru companii (Foraj
Sonde, Avioane Craiova, Prospecþiu-
ni ºi Arctic Stream) al cãror rezultat
net combinat s-a îmbunãtãþit cu 70,5
milioane lei, peste creºterea totalã de
64,5 milioane lei.

Excluzând aceste patru societãþi,
profitul net cumulat al celorlalte 27 de
companii a scãzut cu 4,3%, la 131,1
milioane lei. La polul opus, zona de
agribusiness ºi serviciile portuare au
consemnat corecþii semnificative ale
profitabilitãþii.

F.A.
(continuare în pagina 11)

Capitalizarea bursierã globalã
a câºtigat peste 100 trilioane
dolari în 15 ani
l SUA conduc creºterea, valoarea pieþei americane urcând de la

15,6 trilioane dolari în 2011 la 68,9 trilioane în 2025l China a
depãºit Japonia în 2014 ºi, pânã în 2025, a egalat UE, atingând
15,5 trilioane dolari

P
onderea valorii pieþelor glo-
bale de acþiuni s-a modificat
semnificativ în ultimii 15 ani,
pe mãsurã ce unele burse s-au

extins mult mai rapid decât altele.
Visualcapitalist.com prezintã evo-

luþia capitalizãrii pieþelor de acþiuni în
perioada 2011-2025, utilizând datele
Federaþiei Mondiale a Burselor
(World Federation of Exchanges) pu-
blicate în lucrarea �Capital Markets
FactBook� realizatã deSIFMA(Secu-
rities Industry & Financial Markets
Association).

Capitalizarea bursierã mãsoarã va-
loarea acþiunilor în circulaþie la preþu-
rile curente; toate cifrele sunt exprima-

te în dolari SUA nominali ºi nu sunt
ajustate în funcþie de inflaþie.
Schimbãri în ierarhia
pieþelor de acþiuni

SUA s-au detaºat considerabil,
înregistrând o creºtere a capitalizãrii
bursierede la15,6 trilioanededolari în
2011 la 68,9 trilioane de dolari în
2025. Ponderea sa în totalul global a
crescut de la mai puþin de o treime la
aproximativ 44%.

În urma liderului, clasamentul s-a
modificat.

A.V.
(continuare în pagina 12)

CÃLIN
RECHEA

Aurul nu mai acoperã inflaþia. (Ilustraþie conceputã de MAKE)


