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1 ianuarie

- Þara noastrã intrã pe deplin în
spaþiul Schengen.
10 ianuarie

- Guvernul decide modificarea
programului-cadru de emisiuni de
titluri de stat �Medium Term No-
tes�, prinmajorarea de la 75 demi-
liarde de euro la 90 de miliarde de
euro.

- Autoritãþile anunþã alocarea a
5,6 milioane lei pentru despãgubi-
rile legate de exproprierile necesa-
re pentru Amenajarea Hidroener-
geticãRãstoliþa, proiect strategic în
domeniul energetic.
16 ianuarie

- Guvernul adoptã cadrul legi-
slativ necesar pentru reorganizarea
alegerilor prezidenþiale, stabilind
data scrutinului pentru 4 mai 2025
ºi 18 mai pentru turul al II-lea.
25 ianuarie

- Piese din Tezaurul Dacic al
României sunt furate de la muzeul
Drents din Olanda. Autoritãþile de
laBucureºti deschid undosar penal
pentru furt calificat.
1 februarie

- Guvernul aprobã Legea buge-
tului de stat pe 2025 ºi Legea buge-
tului asigurãrilor sociale.
5 februarie

- Parlamenul adoptã Legea bu-
getului de stat ºi Legea bugetului
asigurãrilor sociale.
7 februarie

- GreenTech International, grup
care opereazã sonde geotermale ºi
o platformã pentru soluþii de ener-
giegeotermalã, debuteazã laBVB.
10 februarie

- Preºedintele Klaus Iohannis
semneazã decretele pentru promul-
garea Legii bugetului de stat pe
2025 ºi a Legii bugetului asigurãri-
lor sociale de stat.

- PreºedinteleKlaus Iohannis îºi
anunþã demisia din fruntea þãrii
pentru a evita o crizã politicã gene-
ratã de iniþierea procedurii de
suspendare.
12 februarie

- Ilie Bolojan este numit
preºedinte interimar al þãrii.

A.V.
(continuare în pagina 2)

Creºteri
uºoare
pentru
indiciiBVB,
într-unclimat
tensionat
lDiscount-uri de

tranzacþionare situate între

71% pentru Lion Capital ºi

46% în cazul Longshield

Investmentl Finanþele au

atras 6,5 miliarde lei prin

douã emisiuni de titluri de

stat Fidelis

I
ndicii Bursei de Valori Bucureºti
(BVB) au înregistrat creºteri
uºoare, în primul trimestru al anu-
lui, într-un climat marcat de ten-

siunea geopoliticã din Europa ºi de in-
certitudinea politicã din þara noastrã,
unde urmeazã sã aibã loc alegeri pre-
zidenþiale în luna mai, elemente ce au
pus în plan secund raportãrile compa-
niilor aferente celui de-al patrulea tri-
mestru al anului trecut ºi, în unele ca-
zuri, propunerile de dividende.

Indicele BET, al celor mai lichide
douãzeci de titluri de la BVB, a avut
un avans de 4,74%, la 17.513 de pun-
cte, în vreme ce indicele BET-BK, re-
perul de randament al fondurilor de in-
vestiþii în acþiuni, s-a apreciat cu
3,63%, pânã la 3.254 de puncte.
Acþiunile europene le
surclaseazã pe cele din
Statele Unite

Donald Trump ºi-a început cel
de-al doilea mandat ca preºedinte al
Statelor Unite într-omanierã de lider
imperial în relaþiile internaþionale. A
impus tarife într-un ritm accelerat
asupra aproape tuturor þãrilor de pe
glob, temperând ulterior ºi amânând
aplicarea unormãsuri.Miºcãrile sale
au generat îngrijorãri privind presiu-
ni inflaþioniste ºi împiedicarea
creºterii economice, aducând chiar
spectrul unei recesiuni în SUA. În
plus, Trump pare sã se fi apropiat de
preºedintele rus Vladimir Putin ºi sã
se distanþeze treptat de Europa ºi
chiar de NATO, astfel încât arhitec-
tura structurii de securitate europea-
nã pare sã fie la începutul unui pro-
ces de reconfigurare.

În acest context, indicele S&P 500
s-a depreciat cu 4,6%, în primele trei
luni ale anului, în vreme ceDowJones
a coborât cu 1,3%. Indicele Nasdaq
Composite, al companiilor ce activea-
zã în sectoare intensive în cunoaºtere,
mai sensibile la ciclurile economice, a
avut un recul de10,4%, într-operioadã
în care Rezerva Federalã a lãsat
neschimbatã rata dobânzii.

De partea noastrã a Atlanticului
pieþele de acþiuni au avut o evoluþie net
superioarã celor dinStatelorUnite, da-
toratã în primul rând perspectivelor
unor investiþii masive în apãrare ºi in-
frastructurã. Indicele pan-european
Stoxx 600 a avut o creºtere de 5,2%, în
vremece laLondra, indiceleFTSE100
s-a apreciat cu5%. IndiceleDAXde la
Frankfurt a avut un avans de 11,3%, în
vreme ce Banca Centralã Europeanã a
tãiat dedouãori dobândade referinþã.
Dividende cu randamente în
jur de 6% pentru acþiunile
Hidroelectrica, OMV
Petrom ºi Nuclearelectrica

LaBursa deValoriBucureºti, acþiu-
nile Transgaz Mediaº au înregistrat o
creºtere de 25,8%, în primul trimestru
al anului, ceamai bunã evoluþie din in-
dicele BET. Titlurile transportatorului
de gaze naturale au avut un puseu de
creºtere abrupt în prima parte a lunii
februarie, fãrã existenþa unor elemente
clare care sã justifice evoluþia.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 2)

Bãtãlia pentru
Cotroceni pe fundal de
crizã: deficit de 2,3%

din PIB ºi ameninþarea
ratingului ”junk”

I
ntrarea României cu frontierele
terestre în spaþiul Schengen,
una dintre cele mai importante
realizãri diplomatice ale înce-
putului de an, a fost rapid um-
britã de o serie de evenimente
care au tensionat scena politicã,
socialã ºi economicã a þãrii. În

primul plan s-a aflat, în luna ianuarie,
dispariþia unei pãrþi din tezaurul dacic,
inclusiv celebrul coif de aur de la Co-
þofeneºti ºi trei brãþãri dacice, furate
din muzeul Drents din Olanda chiar în
ultima zi a expoziþiei. Incidentul, faci-
litat de lipsa pazei, a stârnit un val de
acuzaþii, anchete internaþionale ºi a
dus la demiterea directorului Muzeu-
lui Naþional de Istorie a României.

Dar dincolo de acest episod, datele
preliminare privind execuþia bugetarã
adâncesc ºi mai mult îngrijorãrile le-
gate de direcþia în care se îndreaptã
economia româneascã. Potrivit
mass-media care citeazã surse dinMi-
nisterul Finanþelor, deficitul bugetar al
României dupã primele trei luni din
2025 a ajuns la 44 miliarde lei, adicã
2,3%dinPIB.Acest nivel este deja pe-
ste cel înregistrat în perioada similarã
a anului trecut, când deficitul a fost de
2,06% din PIB. Evoluþia ascendentã a
deficitului bugetar s-a accentuat în
luna martie, când s-au adãugat încã
13,7 miliarde lei, echivalentul a 0,7%
dinPIB, la deficitul acumulat în ianua-
rie ºi februarie. DeºiMinisterul Finan-
þelor nu a publicat încã datele oficiale

pentru luna martie, acestea sunt
aºteptate în zilele urmãtoare.

Creºterea deficitului bugetar ºi in-
stabilitatea politicã din ultima perioa-
dã au contribuit semnificativ la dete-
riorarea percepþiei asupra riscului de
þarã. Toate cele trei mari agenþii de ra-
ting - Moody�s, Fitch Ratings ºi S&P
Global Ratings - au plasat România
sub o perspectivã negativã, sem-
nalând posibilitatea retrogradãrii ra-
tingului suveran la categoria �junk�.
Moody�s a confirmat ratingul la
�Baa3�, dar a revizuit perspectiva la
�negativã� în martie 2025, invocând
tocmai riscurile generate de deficitul
fiscal ridicat ºi climatul politic tensio-
nat. Fitch Ratings ºi S&PGlobal Ra-
tings adoptaserã deja perspectiva
�negativã� încã din primele luni ale
anului, ambele avertizând cã Rom-
ânia rãmâne la doar un pas de pierde-
rea statutului de þarã cu rating inve-
stment grade. S&P Global Ratings a
menþinut ratingul la �BBB-�, dar a su-
bliniat cã orice depãºire semnificati-
vã a estimãrilor privind deficitul ºi
datoria publicã ar putea duce la retro-
gradarea efectivã a României în cate-
goria �junk�.

Deºi Parlamentul a adoptat în fe-
bruarie legea bugetului de stat con-
struitã de Guvern pe o prognozã de
creºtere economicã de 2,5% ºi cu un
deficit þintit la 7%din PIB pentru fina-
lul anului, primele trei luni sugereazã
o dinamicã îngrijorãtoare. Politicile de

cheltuieli expansive ale Executivului,
determinate în mare parte de investiþii
publice ambiþioase ºi de mãsurile so-
ciale - precum prelungirea plafonãrii
preþurilor energiei ºi sprijinul acordat
fermierilor ºi pensionarilor - se lovesc
de veniturile insuficiente colectate la
buget. Aceastã realitate a forþat deja
Guvernul sã majoreze încã din ianua-
rie programul de emisiuni de titluri de
stat �Medium Term Notes� de la 75
miliarde euro la 90 miliarde euro,
pentru a acoperi necesarul de finanþare
pentru anii 2025 ºi 2026.

Într-un asemenea context macroe-
conomic ºi financiar, Banca Naþionalã
aRomâniei a decismenþinerea în toatã
aceastã perioadã a ratei dobânzii de
politicã monetarã la nivelul de 6,5%
pe an, menþinerea ratei dobânzii pen-
tru facilitatea de creditare (Lombard)
la 7,5% pe an ºi a ratei dobânzii
aferente facilitãþii de depozit la 5,5%
pe an.

Contextul economic fragil a fost
amplificat ºi de instabilitatea politicã.
Deºi moþiunea de cenzurã depusã de
opoziþie la finalul lunii februarie a
eºuat, iar Guvernul Ciolacu a supra-
vieþuit votului Parlamentului, perioa-
da a fost marcatã de demisia preºedin-
telui Klaus Iohannis, aflat sub presiu-
nea unei iminente suspendãri din fun-
cþie. Preluarea interimarã a funcþiei
prezidenþiale de cãtre Ilie Bolojan nu a
reuºit sã calmeze spiritele, mai ales în
contextul scandalurilor de corupþie din

Portul Constanþa ºi al dosarelor penale
vizând actori politici importanþi ºi
reþele de influenceri online.

Toate aceste elemente contureazã
un început de an tensionat, în care
România, deºi beneficiazã de reuºite
diplomatice importante, pare sã se
afunde totmaimult în dezechilibre bu-
getare ºi instabilitate politicã.
Ianuarie, sub semnul
datoriilor: Statul român
majoreazã plafonul de
împrumut la 90 miliarde
euro

În prima lunã a anului 2025, Rom-
ânia s-a confruntat cu o nevoie acutã
de finanþare, în contextul unor decizii
guvernamentale majore legate de in-
vestiþii în infrastructurã ºi de gestiona-
re a datoriei publice. Guvernul a apro-
bat în ianuarie finanþarea unei serii de
proiecte importante, printre care se nu-
mãrã finalizarea amenajãrii hidroener-
getice Rãstoliþa, o investiþie a compa-
niei Hidroelectrica de 200 demilioane
de euro care a primit acordul demediu
la finele anului precedent, precum ºi
realizarea tronsonului Brãila-varianta
ocolitoare a municipiului Galaþi din
cadrul drumului expres Buzãu-Brãi-
la-Galaþi, cu un buget de 812milioane
lei.
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