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GRAM AUR = 633,4893 RON

FRANC ELVETIAN = 5,7304 RON

EURO = 5,3470 RON

DOLAR = 4,7814 RON

TradeVille: Septembrie -
luna dificila pentru
pietele financiare

eptembrie gi-a confirmat re-

putatia de luna diticild pentru

pietele financiare, potrivit

unui raport elaborat de De-
partamentul de Analiza al TradeVille
(https://tradeville ro/7utm_sour-
ce=bursaro&utm_medium=me-
dia&utm_campaign=treviq). Rezerva
Federala (Fed) din SUA a majorat
dobénda pentru prima datd din 2023,
Banca Centrala Europeand (BCE) a
operat a doua majorare din acest an,
iar Banca Japoniei a dus dobéanda la
cel mai ridicat nivel din 1995. Pe fon-
dul inflatiei persistente i al escalada-
rii conflictului SUA-Tran, randamen-
tul titlurilor americane pe 10 ani a
depésit maximul din 2007, iar petrolul
Brent a revenit peste 100 de dolari/ba-
vil, et cel mai mare avans Tanar din -
lie. Bursele europene 5i indicele ame-
rican Dow Jones au integistrat scaderi
semnificative, in timp ce Nasdaq a
fost sustinut de tema inteligentei arti-
ficiale. Aurul a avut cea mai slabi
Tuna din iunie, iar Bitcoin a crescut.
sustinut de intririle in fondurile FT
La Bucuresti, indicele BET a pierdut
aproape 8%, pe fondul blocajului po-

Titic i al asteptarii decizici &P

SUA - prima majorare de
dobéndi din 2023

Principalii indici americani au
incherat luna septembric in dirctii di-
ferite: S&P 500 -0.45% (7.651.5
puncte), Dow Jones -4.20% (50.908
puncte) si Nasdaq Composite +1.86%
(26.861 puncte). Nasdag-100 a avan-
saten 3,23%. in timp ce Russell 2000 a
picrdut 5,39%. Cresterca a fost con-
centrati: tehnologia a fost s
sector din S&P 500 pe plus
+5%), in timp ce financiarele, materia-
Tele si imobiliarele au pierdut aproape
7% fiecare, iar doar cinci din cele 30
de componente ale Dow Jones au
incheiat luna pe plus. Pe ansamblul tri-
‘mestrului al treilea, S&P 500 a castigat
2%, Nasdaq 2,5%, iar Dow Jones a
pierdut2,7%. In sedinta din 15-16 sep-
tembrie, FOMC a majorat intervalul
dobénzii de referinta cu 25 de puncte
de baza, Ta 3,754%., cu vot unanim
12-0.

FA.
(continuare in pagina 9)

Bunastare pe datorie: Cine
plateste factura UE?

@ Potrivit Eurostat, la finalul primului trimestru din 2026 datoria
publica nationald a celor 27 de state membre UE era de 15.704.6
miliarde euro @ Pe 1anga debitul respectiv, Eurostat precizeaza
<d UE arc de achitat imprumuturi de 836,8 miliarde curo,
contractatc pana la 30 iunic 2026 ® Conform raportului din 8
octombrie 2026, auditorii Curtii de Conturi Europene estimeaza
cd datoria publicd a Uniunii va fi de peste 1000 miliarde euro la

inceputul anului 2027

nitnea Luropeand si-a finan-

fat supravietuirea in pande-

mie, redresarea economica si

o parte din raspunsul la noile
crize prin fmprumuturi, dar factura
cupd Lot mai mult loc n bugetele din
care trebuie plitite mvestitiile, servi-
ciile publice si securitatea continentu-
lui. Datoria publici a celor 27 de state
membre ajunsese la aproximativ
15.704.6 miliarde de curo la 31 martic
2026, potrivit datelor publicate de Eu-
rostat. Separat, Uniunea Furopea

imprumuturi restante de 8368 miliar-
de de curo la 30 unic 2026, conform
aceleiasi surse.

Tn spatele acestor sume se afli o
intrebare care va domina anii urmato-
ri: ¢ét din veniturile viitoare ale Furo-
pei va finanfa dezvoltarea si cat va fi

rezervat obligatiilor deja asumate? In
editia de ieri a ziarului BURSA am pu-
blicat un articol despre absorbtia fon-
durilor europene, material ce
surprinde tocmai aceasta tensiune,

Pentru a infelege factura ntregului
bloc comunitar european, trebuie s
parate doua niveluri. Datoria publici
nationala reprezinta obligatiile admi-
wistratiilor publice ale fiecdirui stat,
consolidate potrivit metodologici ¢
ropene. Datoria proprie a UK este con-
tractatd de Comisia Europeand pentru
programele autorizate. Cand Bruxel-
lesul fmprumuta bani de pe piete g ii
acorda mai departe unui stal membru
sub formi de credit, exista atét obliga-
tia UE fafa de investitor, ct si obliga-
i statului faa de UL

GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 3)

Liechtenstein - de decenii cea
mai bogata tard din lume

® Micul stat inregistreaza cea mai mare productic economica pe
cap de locuitor, depasind pragul de 195.000 de dolari, conform
estimarilor pentru anul 2026 ® Europa gézduieste multe dintre
tarile cu ccl mai ridicat PIB pe cap de locuitor

aca luim n considerare pro-
ductia economica pe cap de
locuitor, cele mai bogate (A

din lume sunt, de reguli

sta-
te mici si dezvoltate, situate in mare
parte in Europa. Totusi, o tard din
America de Sud a urmat modelul stz

telor din zona Golfului pentru
spori bogiitia, aratd o analiz visualc:
pitalist.com.

Sursa citata clasifica tarile cu cel
‘mai ridicat Produs Intern Brut (PL3) pe
cap de locuitor in anii 2006, 2016 si
2026, utilizand datele Fondului Mone-
tar Intemational (I'MI). Cifrele sunt
exprimate in prefuri curente §i ajustate
in funetic de paritatea puterii de cum-
pirare (PPC).

Cele mai importante
schimbiri in clasament

1n 2006, Liechtenstein ocupa deja
primul loc in clasamentul mondial,
fiind singura tard in care PIB-ul pe cap
de locuitor (112499 dolari) atingea
pragul de gase cifre. Micul stat alpin

eraurmat deT uxemburg (96.014 dola-
1i), situat in vecindtate, precum si de
tarile petroliere din Golf, precum Qa-
tar (86.252 dolari) si Limiratele Arabe
Unite (74.230 dolari)

Majoritatea celor mai bogate ar
din lume, conform acestui indicator,
sunt mici centre financiare offshore,
precum Singapore si Flvetia.

Diferite tari si-au sporit prosperita-
tea economica prin mijloace diverse.
Singapore, de exemplu, a dezvoltatin-
dustrii competitive la nivel internatio-
nal, procum cele e semiconductori-
Tor Datori-

Investitiile urmatorulur
deceniu, intr-o lume
dommata de dator,

inflatie s1 Al

(Interviu cu Jifi Gregor, unul dintre cei mai copiati investitori cehi de pe platforma eToro)

,Cea mai mare parte
a portofoliului meu
este explicata de
riscul inflatiei”

Jifi Gregor,
investitor eToro

e piatai 4, riscurile sunt cele lente, consider& Jifi Gregor, unul din-
tre cei mai cupla;l investitori cehi de pe platfolma eToro. Prlntle altele, specialistul ne-a
spus, in cadrului unui interviu: “Majoritatea i ilor i masoard in
randamente nominale. Eu ma intreb ce vor putea cumpéra acesti bani peste doudzeci de
ani. Aceasta intrebare conteaza mai mult astazi decét in oricare alt moment din ultimele
decenii”.
in colaborare cu eToro, Jifi Gregor a creat apllcatla Investment Titans, care foloseste inteligenta ar-
tificiala pentru a snmula diverse abordan si le permite i ilor s& si testeze ideile
in raport cu persp unor din lumea i il
Proiectul a luat nastere intr-un mediu in care eToro le-a permis investitorilor expenmema;n saisicre-
eze propriile instrumente pentru comunitate. Proiectele de succes au primit ulterior oportunitatea de
a-si pune solutiile la dispozitia unui cerc mai larg de utilizatori ai platformei. Unul dintre acestea a
fost cl instrumentul Investment Titans, pe care utilizatorii platformei il pot folosi astazi. Datorita
aplicatiei, acum v& puteti dezbate ideile de investitii cu legende precum Benjamin Graham, Warren
Buffett, Cathie Wood, Peter Lynch sau George Soros.
Avénd peste o mie de i i care fi coplaza
versity si alucrat ani de zile ca actuar n
babilitatilor) inainte de a trece in i i activelor si {Asset-Liability Mana-
gemem) De asemenea, a fost si jucator de sah la nivel profesionist. Potrivit acestuia, matematica,

la Charles Uni-
si calculul pro-

Jifi a studiat

(A acestor industril, taraa ajuns, incele
din urm ocupe locul al doilea in
Tume in ceea ce priveste PLB-ul pe cap
de locuitor (173.708 dolari) in anul
2026. In schimb, transformarca Guya-
nei a inceput odatd cu descoperirea
unei resurse care a schimbat complet
profilul economic al farii.

AV.
(continuare in pagina 12)

de actuar si sahul sunt cele care i-au modelat modul in care priveste investitiile - ceea ce
se traduce prin lucrul cu probabilitéti, gestionarea riscurilor si luarea deciziilor avand intotdeauna in
vedere un rezultat pe termen lung.

Reporter: Aveli studii in dome-
niul matemaicii i lucra(i in mana-
gementul activelor si pasivelor
(ALM), in industria asiguririlor
Cum influenteazi aceasti combina-
tie modul in care privifi riscul si
oportunititile de investifii? Va deter-

mind acest lucru s analizati pietele
diferit tatd de un investitor indivi-
dual obignuit?

Jifi Gregor: Am studial matema-
tica si am petrecut ani de zile lucrand
ca actuar inainte de a trece in mana-
gementul activelor si pasivelor

(ALM) in asigurari. Aceasti activi-
tate te nvata ¢a riscurile periculoase
sunt cele Tente. Toata lumea vede un
crah financiar. Putini oameni obser-
vai cum ratele dobanzilor si inllatia
schimba in liniste valoarea real a
unei promisiuni de plata peste dou-

azeci de ani.

Majorilatea investitorilor indi-
viduali masoard succesul in randa-
mente nominale. liu mé fntreb ce

ar:

oricare alt moment din ultimele de-
cenii. Guvernele inregistreazd da-
toriirecord, iar din punct de vedere
istoric, calea de iesire din datoriile
record a fostinflatia. Aceasta singu-
ré idee explicd cea mai mare parte a
portofoliului meu, inclusiv bitcoin.

Reporter: Afirmati ca suntetj un
investitor pe termen lung, influentat
de Benjamin Graham si de investi-
(iile bazate pe valoare (value inve-

Jifi Gregor: O
mi spunc ¢a pial
Nu imi spune si dacd accasta
jorare este justiticatd,

cdere a pretului
tc ingrijorata.

EMILIA OLESCU
(continuare in pagina 10;



