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In alocarea capitalulun,
Romania nu mai este

EURO = 5,3495 RON DOLAR = 4,8088 RON

Alegeri in Israel: Partidele
arabe au vrut sa-1 dea mat
lui Netanyahu, dar au
ajuns in pozitie de sah
ezultatele preliminare ale

alegerilor parlamentare din
Isracl (dupd co ieri s-a

compromit In fata propriului elec-
torat.
Cu 19 mandate din cele 120 ale

incheial numardtoarca op-
tiunilor exprimate in sectiile de vo-
tare si au rdmas de verificat §i conta-
bilizat astdzi doar cele 650.000 vo-
turi exprimate prin corespondents)
contureazd un paradox politic de
proportii istorice: formatiunile ara-
be, carc i-au propus si contribuic
decisiv la inlaturarea de la putere a
Tui Benjamin Netanyahu, vor decide
cine va conduce Israelul, fird sd po-
ati face insé o alegere care si nu le

Z

Knessetului, partidele arabe defin,
cel putin aritmetic, cheia viitoarei
majoritati parlamentare. Numai ¢d
ficcare dintre cele trei opfiuni pe care
le au la disporitie - susiinerea lui Ne-
tanyahu, sprijinirea fostului sef al ar-
matei istacliene Gadi Eisenkot sau
ablinerea - ascunde o capcand
politica

GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 8)

Orientul Mijlociu, asteptat
sa conduca expansiunea
economica globala in 2027

® Potrivit estimarilor FMI, cinci dintre cele zece economii
cu cea mai rapida crestere din lume, anul viitor, vor fi din
Orientul Mijlociu ® Doar trei economii sunt preconizate sa
scada in 2027 @ Cinci tari din G7 se numara printre cele 20
de economii cu cel mai lent avans din lume: Italia, Franta,

Japonia, Germania si Regatul Unit

rientul Mijlociu este asteptat.
si conducd cresterea econo-
micd globald in 2027, pe
misurd ce o redresare antici-
patit dupd mzbmul th] Iran va sustine

depinde de revenirea transportului
maritim prin Strimtoarea Ormuz la

nivelurile de dinaintea riazboiului,
conform visualcapitalist.com.

Sursa citatd prezintd un elasament
al economiilor lumii ou cea mai rapi-
di, respectiv cea mai lentd cregtere in
2027, pe baza proicctiilor din rapor-
tul FMI “World Economic Outlo-
ok™, lansat luna aceasta. (A.V.)

(continuare in pagina 12)

JP Morgan: Randament

anual de 10% pentru Bitcoin,
dar risc urias privind
volatilitatea criptomonedei

Gigantul bancar american J.P. Margan a facut un pas istarie: pentru prima dats, a inclus it

0% 51

perior

de stiri israelian Channel 14, ce ia in considerare datele din rapnrllllJ P. Morgan, un Bitcoin
este estimat s valureze peste 215.000 de dolari in anul 2038, dar in spatele perspectivei

Patrivit

spectaculoase se ascunde un avertisment devastator pentru investitorii care confundi po-

nvestl

in scenariul pesimist, Bitcoin ar putea ajunge la
ce scenariul optimist il propulseazé spre 388,000 de dolari.

Diferenta este uriagA, far specialistii sunt impirtiti in privinta semnificatiei sale.

entru prima data in istoria
de peste trei decenii a unuia
dintre cele mai importante
exercilii de prognoz (inan-
ciard de pe Wall Street, Bitcoin a
primit ceea ce industria criptomo-
nedelor a agteptat ani Intregi: o esti-
mare oficiald de randament pe ter-
men lung din partea TP Morgan

Asset Management.

Numai e verdictul gigantihi
financiar american este mult mai
complical decét ar sugera cniu-
ziasmul investitorilor in cripto-
monede

GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 3)

Ia reforma, neamule.
Ieftin, doua la leu

reguli unitare, dar si cu solufii specifice.

‘ind vreunul dintre palarigtii
profesionisti ce iy fac men-
drele dupa bunul plac la
“butoancle Roméanici™ vor-

beste despre reformd, te poli duce

la culcare, linistit. Nu se va
Intimpla nimic, niciodatd. Aceeasi
Meric, nici mécar cu alti paliric.
Pentru palarii nu mai sunt bani la
buget. Nici macar la rectificare
Mai nou, se zvoneste prin firg cd
s-ar pune la cale "Marca reforma”.
Administrativa! Pai, zice chiar

tarlsfe. Este o constructie functionals unitars, cu echilibre sireglaje
fine, cubalanfe de putere intre zone, compartimente si arii de decizie
diferite si competitive, cu otaj si raportur atit functionale, cit side
autaritate, pe orizontald i pe vertical, deosebit de complexs, cu

Grindeanu, n-ati auzit? Cum, care
Grindeanu? Ala de la PSD de e mai
guvern decit tot Guvernul la un loc.
Cu tot cu Prim Ministru, ¢& Luca
orieum nu conteazd la deeizii nict
cit jumitate de ministru. e ce e el
mai ortoman ca tofi? Pai, dacd stie,
aga, pe dinala s [i intrebal
pe nimeni, ¢ Guvernul nu va pune
nici o taxd noud §i nici nu va spori
vreuna existentd in tot anul care
vine!

(continuare in pagina 4)

economie de piata

llustratie conceputa de MAKE

tatul s¢ Imprumuti cu

circa 7%, iar cheltuic-

lile cu dobénzile crese

de patru ori mai repe-

de decdt PIB-ul. Bin-

cile (in 27,6%din acti-

e in creante asupra

statului, creditul neguvernamental

este cel mai mic din UL, far ccono-
miile din Pilonul TT depind de buget

Cheltuielile cu dobénzile ale bu-

getului general consolidat

au ajuns la 50,63 miliarde

de lei in primele nou luni

din 2026, peste dobanzile

de 50,50 miliarde de lei pla-

tite in tot anul 2025, arald

si datcle pe 2025 publicate
de BURSA. Deficitul bugetului ge-
neral consolidat a scizut, potrivit
Ministerului Finantelor, la 78,3 mi-
liarde de lei (3,81% din PIB) in ia-
nuaric-scptembric 2026, de la
102,47 miliarde de lei (5.31% din
PIR) in aceeasi perioads din 2025
Judecata mea este ¢, in alocarea
capitalului, econoimia romaneasci nu
mai functioneazd ca o economie de
piatd. Dobanda de circa 7% pe carc o
pliteste statul organizea;
nomia in jurul statului: s
capitalul in lei, investitia public se
plateste in principal din bani europe-
i, far participantii la Pilonul 1L sunt in
acelagi timp creditori ai statlui §i

&

contribuabili s dobanzile,
fard posibilitatea do a-gi retrage banii
inainte de pensionare

Rominia plateste
dobénzi cu 3,8 puncte
peste Germania

‘Teoria dobanzii, pe care am for-
mulat-o in cartea cu acelasi nume,
pomesic de la ideca cd de mivelul
dobanzii depind investitiile
care meritd ficute, directia
in care se Indreaptd capita-
1ul §i apropicrea sau dospér-
tirea unei economii de cele-
» lalte economii. Dobanda

ma de risc §i o componenti
formata din baricrele dintre ceone-
mii si din difereniele de productivi-
tate dintre
Ministerul Finantelor s-a fmpru-
mutat luni de la binci cu 1,2 miliarde
de lei, la randamente de 6,68% pe
scadenta din iulie 2030 si de 7,10%
pe scadenta din aprilie 2035, potrivit
comunicatelor oficiale ale Bancii
Nationale s Ronzinici (BNR) si Mi-
nisterului Finanjelor. Cotatia de
cumpdrare a titlurilor de stat rom-
nesti pe 10 ani a fost luni de 7.19%,
potrivit fixingului BNR, far randa-
mentul tithrilor germane pe 10 ani
de 3,35%, potrivit lrading
Leonomics. Diferenta de circa 3.8

puncte cuprinde inflatia asteptatd
mai mare in Roménia, prima de risc
si barierele dintre ceonomia romane-
ascil si economiile zonei euro, intre
care leul, moneds separata de euro,
cu riseul de curs pe care Il poartd un
investitor strain.

Din perspectiva Leoriei dobanzii,
o investific finanfati cu bani impru-
mutati In lei trebuie s aducd cel pu-
tin randamentul titlurilor de stat, de
circa 7% pe an. plus prima pentru ri-
seul profectului §i costurile. Statul
ole d riscul
specific al unui proiect. Tithuile de
stat au propriile riscuri, de dobénda,
de mflatic si de credit al statului, pe

pentru o firmé cu un titlu de stat care
aduce circa 7% pe an.

Creantele asupra statului
- 27,6% din activele
bancilor

Creantele asupra statului repre-
7intd 27,6% din activele bancilor din
Rominia, de aproape trei ori modia
europeand de 9,7%, iar creditul ne-
guvernamental reprezintd numai
22% din PIB, fatdl de o medic de 66%
in Uniunea Furopeand, arati Rapor-
Wl asupra stabilitifii financiare al
BNR, publicat de BURSA pe 6 iulie
2026. Activele bancare fnsumeaza
49% din PIB, ceca ce plaseaza Rom-

ania pe ultimul loc in Uniunca Euro-
peand, potrivit Raportului asupra
stabilitdi [inanciare al BNR. Vice-
guvernatorul BNR Cosmin Marine-
scu a ardtat, in analiza . Paradoxul
intermedicrii financiare”, publicatd
e blogul siu pe 8 septembrie 2026,
cii bancile defineau in primul trime-
stru din 2026 tithuri de stat de circa
230 miliarde lei, de trei ori mai mult

dechit aoum ccc ani,
BNR atribuie nivelul
creditulu in prine

cererii de ere-
nantare a firme-
lor, care se¢ autolinanieaza n mare
mésurd §i folosese creditul comer-
cial ca principali sursa de finantare

Bk 1 Codita comunicatul Ministerului " FEPPR are, duptt Teoria dobinzil,  care fondurile Pilomului 11 le poartd. e tenmen seurt, potrivit Agerpres.
DENE-COGI Finangelor (MF) transmis  goipsren  Patrucomponente: dobinda  Un economisitor sau o bancd din  Judecata mea este o explicatia BNR
Praiectul umei nol administrafi de stat nu se poate face e buckti s \ BURSAluni, 26 octombric. _ akwy _ reald, inflatia asteptatd, pri-  Romania compard orice credit i Teoria dobinii nuse exclud: o fir-

mi cere putin eredit si se autofinan-
teaza atunci cand un credit bancar in
lei costi cel pufin randamentul de
circa 7% al titlurilor de stat, plus ri-
scul firmei.

Fondurile de pensii din Pilonul 11
defin titluri de stat in lei de circa 129,7
miliarde lei, dupa caleulul BURSA pe
listele de titluri publicate de fonduri la
30 iunic 2026 g1 la 31 mai 2026,

Judecata mea este ¢i aceste cifre
aratd o cconomic In care capitalul
din lei mu se indreapta spre proiectele
cu cel mai bun randament pentru ti-
seul lor, ci spre stat, care pléteste cir-
ca 7% fard riscul specific al unui
proiect.
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