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Investiþiile urmãtorului
deceniu, într-o lume
dominatã de datorii,
inflaþie ºi AI

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

Reporter: Aveþi studii în dome-
niul matematicii ºi lucraþi în mana-
gementul activelor ºi pasivelor
(ALM), în industria asigurãrilor.
Cum influenþeazã aceastã combina-
þie modul în care priviþi riscul ºi
oportunitãþile de investiþii?Vãdeter-

minã acest lucru sã analizaþi pieþele
diferit faþã de un investitor indivi-
dual obiºnuit?

Jiøí Gregor: Am studiat matema-
tica ºi am petrecut ani de zile lucrând
ca actuar înainte de a trece în mana-
gementul activelor ºi pasivelor

(ALM) în asigurãri. Aceastã activi-
tate te învaþã cã riscurile periculoase
sunt cele lente. Toatã lumea vede un
crah financiar. Puþini oameni obser-
vã cum ratele dobânzilor ºi inflaþia
schimbã în liniºte valoarea realã a
unei promisiuni de platã peste dou-

ãzeci de ani.
Majoritatea investitorilor indi-

viduali mãsoarã succesul în randa-
mente nominale. Eu mã întreb ce
vor putea cumpãra aceºti bani peste
douãzeci de ani. Aceastã întrebare
conteazã mai mult astãzi decât în
oricare alt moment din ultimele de-
cenii. Guvernele înregistreazã da-
torii record, iar din punct de vedere
istoric, calea de ieºire din datoriile
record a fost inflaþia. Aceastã singu-
rã idee explicã cea mai mare parte a
portofoliuluimeu, inclusiv bitcoin.

Reporter: Afirmaþi cã sunteþi un
investitor pe termen lung, influenþat
de Benjamin Graham ºi de investi-
þiile bazate pe valoare (value inve-
sting). Atunci când o acþiune scade
brusc, cum decideþi dacã este cu
adevãrat subevaluatã sau dacã piaþa
avertizeazã corect cã afacerea are
probleme?

Jiøí Gregor: O scãdere a preþului
îmi spune cã piaþa este îngrijoratã.
Nu îmi spune ºi dacã aceastã îngri-
jorare este justificatã.

EMILIA OLESCU
(continuare în pagina 10)

Bunãstare pe datorie: Cine
plãteºte factura UE?
l Potrivit Eurostat, la finalul primului trimestru din 2026 datoria
publicã naþionalã a celor 27 de state membre UE era de 15.704,6
miliarde eurol Pe lângã debitul respectiv, Eurostat precizeazã
cã UE are de achitat împrumuturi de 836,8 miliarde euro,
contractate pânã la 30 iunie 2026l Conform raportului din 8
octombrie 2026, auditorii Curþii de Conturi Europene estimeazã
cã datoria publicã a Uniunii va fi de peste 1000 miliarde euro la
începutul anului 2027

U
niunea Europeanã ºi-a finan-
þat supravieþuirea în pande-
mie, redresarea economicã ºi
o parte din rãspunsul la noile

crize prin împrumuturi, dar factura
ocupã tot mai mult loc în bugetele din
care trebuie plãtite investiþiile, servi-
ciile publice ºi securitatea continentu-
lui. Datoria publicã a celor 27 de state
membre ajunsese la aproximativ
15.704,6 miliarde de euro la 31martie
2026, potrivit datelor publicate de Eu-
rostat. Separat, Uniunea Europeanã,
în calitate de emitent de datorie, avea
împrumuturi restante de 836,8 miliar-
de de euro la 30 iunie 2026, conform
aceleiaºi surse.

În spatele acestor sume se aflã o
întrebare care va domina anii urmãto-
ri: cât din veniturile viitoare ale Euro-
pei va finanþa dezvoltarea ºi cât va fi

rezervat obligaþiilor deja asumate? În
ediþia de ieri a ziarului BURSAampu-
blicat un articol despre absorbþia fon-
durilor europene, material ce
surprinde tocmai aceastã tensiune.

Pentru a înþelege factura întregului
bloc comunitar european, trebuie se-
parate douã niveluri. Datoria publicã
naþionalã reprezintã obligaþiile admi-
nistraþiilor publice ale fiecãrui stat,
consolidate potrivit metodologiei eu-
ropene. Datoria proprie aUE este con-
tractatã de Comisia Europeanã pentru
programele autorizate. Când Bruxel-
lesul împrumutã bani de pe pieþe ºi îi
acordã mai departe unui stat membru
sub formã de credit, existã atât obliga-
þia UE faþã de investitor, cât ºi obliga-
þia statului faþã de UE.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

Liechtenstein - de decenii cea
mai bogatã þarã din lume
lMicul stat înregistreazã cea mai mare producþie economicã pe
cap de locuitor, depãºind pragul de 195.000 de dolari, conform
estimãrilor pentru anul 2026l Europa gãzduieºte multe dintre
þãrile cu cel mai ridicat PIB pe cap de locuitor

D
acã luãm în considerare pro-
ducþia economicã pe cap de
locuitor, cele mai bogate þãri
din lume sunt, de regulã, sta-

te mici ºi dezvoltate, situate în mare
parte în Europa. Totuºi, o þarã din
America de Sud a urmat modelul sta-
telor din zona Golfului pentru a-ºi
spori bogãþia, aratã o analizã visualca-
pitalist.com.

Sursa citatã clasificã þãrile cu cel
mai ridicat Produs InternBrut (PIB)pe
cap de locuitor în anii 2006, 2016 ºi
2026, utilizânddatele FonduluiMone-
tar Internaþional (FMI). Cifrele sunt
exprimate în preþuri curente ºi ajustate
în funcþie de paritatea puterii de cum-
pãrare (PPC).
Cele mai importante
schimbãri în clasament

În 2006, Liechtenstein ocupa deja
primul loc în clasamentul mondial,
fiind singura þarã în care PIB-ul pe cap
de locuitor (112.499 dolari) atingea
pragul de ºase cifre. Micul stat alpin

eraurmat deLuxemburg (96.014dola-
ri), situat în vecinãtate, precum ºi de
þãrile petroliere din Golf, precum Qa-
tar (86.252 dolari) ºi Emiratele Arabe
Unite (74.230 dolari).

Majoritatea celor mai bogate þãri
din lume, conform acestui indicator,
sunt mici centre financiare offshore,
precum Singapore ºi Elveþia.

Diferite þãri ºi-au sporit prosperita-
tea economicã prin mijloace diverse.
Singapore, de exemplu, a dezvoltat in-
dustrii competitive la nivel internaþio-
nal, precum cele ale semiconductori-
lor ºi produselor farmaceutice. Datori-
tã acestor industrii, þara a ajuns, în cele
din urmã, sã ocupe locul al doilea în
lume în ceea ce priveºte PIB-ul pe cap
de locuitor (173.708 dolari) în anul
2026. În schimb, transformarea Guya-
nei a început odatã cu descoperirea
unei resurse care a schimbat complet
profilul economic al þãrii.

A.V.
(continuare în pagina 12)

TradeVille: Septembrie -
lunã dificilã pentru
pieþele financiare

S
eptembrie ºi-a confirmat re-
putaþia de lunã dificilã pentru
pieþele financiare, potrivit
unui raport elaborat de De-

partamentul de Analizã al TradeVille
(https://tradeville.ro/?utm_sour-
ce=bursaro&utm_medium=me-
dia&utm_campaign=treviq). Rezerva
Federalã (Fed) din SUA a majorat
dobânda pentru prima datã din 2023,
Banca Centralã Europeanã (BCE) a
operat a doua majorare din acest an,
iar Banca Japoniei a dus dobânda la
cel mai ridicat nivel din 1995. Pe fon-
dul inflaþiei persistente ºi al escalada-
rii conflictului SUA-Iran, randamen-
tul titlurilor americane pe 10 ani a
depãºit maximul din 2007, iar petrolul
Brent a revenit peste 100 de dolari/ba-
ril, cu cel mai mare avans lunar din iu-
lie. Bursele europene ºi indicele ame-
rican Dow Jones au înregistrat scãderi
semnificative, în timp ce Nasdaq a
fost susþinut de tema inteligenþei arti-
ficiale. Aurul a avut cea mai slabã
lunã din iunie, iar Bitcoin a crescut,
susþinut de intrãrile în fondurile ETF.
La Bucureºti, indicele BET a pierdut
aproape 8%, pe fondul blocajului po-

litic ºi al aºteptãrii deciziei S&P.
SUA - prima majorare de
dobândã din 2023

Principalii indici americani au
încheiat luna septembrie în direcþii di-
ferite: S&P 500 -0,45% (7.651,54
puncte), Dow Jones -4,29% (50.908
puncte) ºi Nasdaq Composite +1,86%
(26.861 puncte). Nasdaq-100 a avan-
sat cu3,23%, în timpceRussell 2000a
pierdut 5,39%. Creºterea a fost con-
centratã: tehnologia a fost singurul
sector din S&P 500 pe plus (circa
+5%), în timpce financiarele,materia-
lele ºi imobiliarele au pierdut aproape
7% fiecare, iar doar cinci din cele 30
de componente ale Dow Jones au
încheiat luna pe plus. Pe ansamblul tri-
mestrului al treilea, S&P500a câºtigat
2%, Nasdaq 2,5%, iar Dow Jones a
pierdut 2,7%. În ºedinþa din15-16 sep-
tembrie, FOMC a majorat intervalul
dobânzii de referinþã cu 25 de puncte
de bazã, la 3,75-4%, cu vot unanim
12-0.

F.A.
(continuare în pagina 9)

P
e piaþa investiþionalã, riscurile periculoase sunt cele lente, considerã Jiøí Gregor, unul din-
tre cei mai copiaþi investitori cehi de pe platforma eToro. Printre altele, specialistul ne-a
spus, în cadrului unui interviu: �Majoritatea investitorilor individuali mãsoarã succesul în
randamente nominale. Eu mã întreb ce vor putea cumpãra aceºti bani peste douãzeci de
ani. Aceastã întrebare conteazã mai mult astãzi decât în oricare alt moment din ultimele
decenii�.

În colaborare cu eToro, Jiøí Gregor a creat aplicaþia Investment Titans, care foloseºte inteligenþa ar-
tificialã pentru a simula diverse abordãri investiþionale ºi le permite investitorilor sã îºi testeze ideile
în raport cu perspectivele unor personalitãþi cunoscute din lumea investiþiilor.
Proiectul a luat naºtere într-un mediu în care eToro le-a permis investitorilor experimentaþi sã îºi cre-
eze propriile instrumente pentru comunitate. Proiectele de succes au primit ulterior oportunitatea de
a-ºi pune soluþiile la dispoziþia unui cerc mai larg de utilizatori ai platformei. Unul dintre acestea a
fost chiar instrumentul Investment Titans, pe care utilizatorii platformei îl pot folosi astãzi. Datoritã
aplicaþiei, acum vã puteþi dezbate ideile de investiþii cu legende precum Benjamin Graham, Warren
Buffett, Cathie Wood, Peter Lynch sau George Soros.
Având peste o mie de investitori care îi copiazã strategia, Jiøí a studiat matematica la Charles Uni-
versity ºi a lucrat ani de zile ca actuar (specialist în matematicã financiarã, statisticã ºi calculul pro-
babilitãþilor) înainte de a trece în domeniul administrãrii activelor ºi pasivelor (Asset-Liability Mana-
gement). De asemenea, a fost ºi jucãtor de ºah la nivel profesionist. Potrivit acestuia, matematica,
activitatea de actuar ºi ºahul sunt cele care i-au modelat modul în care priveºte investiþiile - ceea ce
se traduce prin lucrul cu probabilitãþi, gestionarea riscurilor ºi luarea deciziilor având întotdeauna în
vedere un rezultat pe termen lung.


