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Piata imobiliar,

sub lupa

evaluatorilor: date
putine, riscurl mai
greu de masurat

(Interviu cu Ioan Bercu, presedintele ANEVAR)

iaja evalugrilor din Rom-

ania traverseazd o perioada

in care prudenta economi-

¢, accesul limitat la date
despre tranzactii si presiunea asu-
pra costurilor impun o analizd tot
mai riguroasi a valorii activelor.
Toan Bereu, presedintele
ANEVAR, ne-a vorbit, printre alte-
le, in cadrul unui interviu, despre

evolutia pietei, despre independen-
ta evaluatorilor §i impactul inteli-
gentel artificiale, precum si despre
neeesitalea unor baze de dale imo-
biliare mai transparente

EMILIA OLESCU

v (Cinigi interviul in pagina 11)

CRIZE MAI PUTIN ,CELEBRE”

Sanatatea mintala in
Europa: msuficienta
tratamentului

costa sute de
miliarde de euro
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m Advanced Micro Devices -

Europa se confruntd cu multiple crize. Dincolo de razboiul din
Ucraina, de iunile politice si de p ice care
domina agenda publica exista si unele crize insuficient discutate
in raport cu amploarea consecintelor lor: criza demografica, criza
locuirii si criza sénatatii mintale si a accesului la servicii medicale.

In articolul de fatad ne oprim asupra problemelor legate de cea

de-a treia criza dintre cele enumerate mai sus.

na din cinci persoane din

Uniunea Huropeani a avut

o tulburare mintald in 2023,

far aproximativ doud treimi

dintre cei care au nevoie de ingrijire

nu beneficiazd de acces adecvat la

tratament. Potrivit OECD, efectele

problemelor de sandtale mintald se

reflectd atit in costurile sistemelor

medicale, cit si in productivitatea
ceonomiilor curopene.

Sanatatea mintali devine o pro-

blemd structural2 pentru Furopa, ou

efecte care depiisesc sistemele medi-
cale si se extind asupra piefei muncti,
educatiei si finantelor publice

Anxictatca, depresia si alic (ulburdri
afecteazd o parte importantd a popu-
Tatiei, in timp ce accesul la servicit
specializate rimine insuficient, in
special pentru persoancle cu venituri
mici §i pentru cele care locuiesc in
zone cu putini specialisti

OCTAVIAN DAN
(continuare in pagina 10)

Auinteles gresit
bancile centrale
influenta dobanzilor
asupra cresterii
economice?

eciziile de politici moneta-
ra din ultimele decenii au
pomit de la premisa cd re-
ducerea dobénzilor stimu-
leaa cresterea economicd, in
timp ce majorarea lor o tem-
porcazi. Pe baza aceslui ca-
dru teoretic, bancile centrale
au privit dobanzile ca pe un
instrument al reglarii cicluri-
lor ceonomice.
Dar daca mecanismul
dobanzilor functioneazi altfel?
O analizi recentd de la Citade
curities, preluata do Bloomberg, ar
ti ca vAnzarea masiva a obligatiuni-
lor guvernamentale americane, care
a fmpins randamentele pand la cele
mai ridicate mveluri din ultimele de-
cenii, este determinata de cresterea
economicd puternicd, de relaxarea
fiscald $i de concurenta intensi pen-

CALIN
RECHEA

trucapital, in special din partea inve-
stitiilor masive in domeniul inteli-
genici artificiale, mai degraba decit
de asteptarile privind acoelerarea
inflatiei
Aproape intreaga crestere
a randamentelor obligatiuni-
Tor la 10 ani provine din ran-
damentele reale, in timp ce
asteptirile privind inflatia au
rdmas ancorale (vezi
graficul)
Rata breakeven a inflatiei este un
indicator al inflatici asteptate si este
determinat ca diferentd ntre randa-
‘mentul nominal al obligatiunilor gu-
vernamentale si randamentul obliga-
tiunilor cu maturitate similara inde-
xale cuinllaia, denumite TIPS (T
asury Tnflation-Protected Seouri-
ties).

(continuare in pagina 8)
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centrele de date aproape
se dubleaza

programari
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m Controale in ambulatoriile
spitalelor publice, dupa ce
ministrul Sanatatii s-a lovit
de dificultati in efectuarea unei
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m Raport AlE: Capacitatea scazuta
a retelelei de transport -
principalul impediment in
dezvoltarea proiectelor energetice
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GRAM AUR = 624,9110 RON

FRANC ELVETIAN = 5,8417 RON

EURO = 5,3408 RON

DOLAR = 4,7795 RON

Doi1 pasi pana la

Apocalipsa: Crahul

de la bursele americane

ameninta insasi via

oilitatea

creditului cu dobanda

llustratie conceputa de MAKE

artificiala de la
ofitul care susti-

de il
bursa americana a pus sub semnul intrebari
nea ordinea i iata pe creditul cu doband
In conceptia mea, Apocalipsa incepe cand creditul nu mai poate
urma criteriul dobanzii, iar alocarea lui devine disponibila sa trea-
calastat; cred ca asta are consecinte a caror amplitudine este
mitoare, intrucét intreaga i ] i P
ticd si sociala a organizérii in care tréim.

In Teoria dobénzii am descris trei blocaje ale creditului:

1. Blocajul prin bariere a inceput. Moratoriile americane asupra
centrelor de date au ridicat costul constructiei in sectorul cu cel
mai mare castig.

2. Blocajul prin lipsa castigului mai are doi pasi. Companiile ame-
ricane castiga pe capital cu 2,23 puncte procentuale mai mult
decét platesc ca dobandé. Diferenta poate dispérea dacé pierde-
rile trec de la burs& in creditul companiilor si dacé profiturile tutu-
ror companiilor scad. De la acest blocaj poate incepe Apocalipsa.
3. Blocajul prin datorie se apropie in China si la statul american,
unde plata datoriilor ia o parte tot mai mare din venit.

In 2009, creditul a iesit din criza prin ieftinire si prin diferente noi
de castig. Acum ambele cai sunt mai greu de folosit. Cu o inflatie
de 3,7%, Rezerva Federala poate ieftini greu creditul, iar diferen-
tele noi de céstig sunt tot mai scump de folosit.

Daca blocajele se produc, alocarea creditului poate trece la stat,
asa cum s-a intdmplat deja in China (desigur, asta nu este o sur-
priza intr-un stat care se considerad comunist).

Alegitorii americani
au votat restrictii
pentru centrele de date

ursa americand a avut,

pe 5 noiembrie, cea

mai mare scadere zil-

nica din apri-

lie 2025, Indi-

cele N

pierdut
iar companiile din indiccle
S&P 500 au pierdut fmpreu-
ni 2.900 de miliarde de do-
lari din valoarea de piatd. un
record, conform Associated
Press si Bloomberg, citate
de Euronews. Indicele producdtori-
lor de cipuri a scizut cu 12,2%, cea
mai mare scadere zilnica din 2020.
Vinzarile au conlinuat vineri in Asia
5i i Huropa
Scderea incepuse inainte de vot.
n octombrie, Nasdaq a pierdut

GOTDSTRIN
(MAKE)

5.3%, iar indicele semiconductori-
lor peste 15%, din cauza temerilor
legate de costul investitiilor in inte-

ligenta artificiala, potrivit
TradeVille.
La alegerile din 3 noiembric, in

41 de jurisdictii din 10 state, alega-
torii au votat si asupra cen-
trelor de date, cladirile in
care ruleazd inteligenta ar-
tificiala. Tn 40 dintre ele au
aprobat moratorii, adicd
suspendarea aprobirilor de
constructie, sau alte re-
strictil, aratd analiza
ItadeVille publicatd de
BURSA.

Circa 40% din capacitatea plani-
ficatd de centre de date s afli in sta-
te ai ciror guvernatori au promis
sau au impus deja o pausd, conform
firmei Cleanview, citate de
Luronews,

(continuare in pagina 3)



