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Aceasta comunicare de marketing este destinata scopurilor informationale si educationale. Nu reprezinta
sfaturi de investitii sau informatii care recomanda sau implica o strategie de investitii. Nu propunem nicio

strategie de investitii si nici nu oferim consultanta in materie de investitii in acest material.

Acest material nu ia In considerare situatia financiara personald, nevoile si obiectivele de investitii ale
clientului. De asemenea, nu este o oferta de vanzare sau de subscriere. Nu este o solicitare de cumparare,
publicitate sau de promovare a nici unui instrument financiar. Am creat aceasta publicatie comerciala cu
obiectivitate si diligentd. Prezentdm fapte cunoscute de autori la momentul elaborarii documentului. Nu
includem niciun element de evaluare. Informatiile si analizele bazate pe date sau rezultate istorice si

proiectiile nu sunt indicatori fiabili ai viitorului.

Atentie, anumite instrumente, precum (fard a se limita la) marfuri, criptomonede, indici, perechi valutare,
contracte futures etc., pot fi accesate la XTB prin intermediul CFD-urilor sau ETF-urilor si nu direct. In
rapoartele sau comentariile de analiza financiara sau materiale educationale, XTB face referire la pietele
activelor suport. Cu toate acestea, atunci cand tranzactioneaza, clientii trebuie sa se asigure ca inteleg

exact tipul de instrument financiar pe care il acceseaza si specificatiile acestuia.

XTB S.A. oferd spre tranzactionare instrumente cu detinere de tip ,Actiuni” si ,ETF-uri’, numite si
instrumente ale pietei organizate (OMI), si instrumente derivate de tipul Contractelor pentru Diferentd, care
au ca active suport instrumente financiare de tipul perechi valutare, indici, marfuri, actiuni, ETF-uri,
contracte futures, instrumente cu venit fix etc. In consecinta, in orice moment in care se va face referire la
un anumit instrument financiar, la ,Forex”, ,Indici”, ,Marfuri”, ,Actiuni CFD”", ,ETF CFD", ,Crypto’, ,Instrumente
cu venit fix", ,Contracte Futures” sau orice alt tip de instrument financiar, clientii sau potentialii clienti trebuie
sa se asigure ca diferentiaza in mod corect instrumentele de tip ETF sau CFD de instrumentele cu detinere

sau de activele lor suport.

Nu suntem responsabili pentru actiunile sau omisiunile dumneavoastrd, in special pentru deciziile
dumneavoastra de a cumpdra sau de a vinde instrumente financiare pe baza informatiilor continute in
aceastda comunicare de marketing. De asemenea, nu putem fi trasi la rdspundere pentru niciun prejudiciu

care ar putea rezulta din utilizarea directa sau indirecta a acestor informatii.

CFD-urile sunt instrumente complexe si prezinta un risc ridicat de a pierde rapid bani din cauza efectului de
levier financiar. 71% din conturile investitorilor de retail pierd bani atunci cand tranzactioneaza CFD-uri
cu acest furnizor. Ar trebui sa analizati daca intelegeti cum functioneazd CFD-urile si daca va puteti
permite sa va asumati riscul ridicat de a va pierde banii. Investitiile sunt riscante si pot genera pierderi.

Investeste responsabil.



Perspective bursiere 2026 xtb

Perspective 2026:
Factori cheie si asteptari

Incertitudine pe piata..., incertitudine economica..., incertitudine comerciala... sau incertitudine
geopolitica... In 2025, cuvantul ,incertitudine” a fost analizat la nesféarsit, insa pietele financiare au atins
niveluri record de volatilitate, reactionand nu la rezultatele probabile, ci la necunoscut. in schimb, orice
reducere a acestei incertitudini sau simpla speranta ca aceasta se va reduce era adesea suficienta pentru a
propulsa pietele cheie catre noi maxime istorice. Anul 2025 a adus evaluari foarte ridicate pentru actiunile
din sectorul tehnologic din SUA, in timp ce, simultan, a marcat noi maxime istorice pentru metalele

pretioase.

Aceasta incertitudine a fost determinata in principal de Donald Trump, care a fost reales presedinte al
SUA la sfarsitul anului 2024 si a surprins imediat pietele cu idei politice controversate. Se pare ca Trump s-a
|ldudat ca pietele financiare nu erau in mdsura sa prevada urmatoarea sa miscare. Desi poate parea cd era
schimbarilor drastice si imprevizibile a trecut, Donald Trump pastreaza potentialul de a declansa turbulente

semnificative pe piata si in domeniul geopolitic.

Inceputul anului 2026 ne obligd sa aborddm o serie de intrebari critice: Pot pietele de actiuni sa sustina o
crestere enorma in contextul unor evaluari atat de ridicate? Vor atinge aurul si argintul nu numai noi
maxime istorice, ci si noi praguri psihologice? Vor continua bancile centrale ciclul de reducere a ratelor
dobéanzilor sau riscul unei reveniri a inflatiei va afecta din nou investitorii? Ar trebui sa ne asteptam la o

aterizare usoara in 2026 sau ne vom confrunta cu o recesiune?

In raportul nostru din 2025, am examinat aspecte precum inflatia, potentiala paritate EURUSD, redresarea
economica a Chinei, noi recorduri ale aurului, petrolul sub 50 de dolari si cresterea puternica sustinuta pe
Wall Street. Multe dintre aceste previziuni s-au materializat in diferite grade, iar unele intrebari raman

relevante pentru 2026.
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Prin urmare, raportul nostru pentru 2026 se va concentra pe urmatoarele principale

teme:

L
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T

@

Macroeconomice: Investitile europene in productivitate si perspectiva unei aterizari line a

economiei americane, sustinuta de Fed.

Cursul valutar: Impactul politicii comerciale asupra celor mai importante monede ale lumii —

euro si dolarul american.

Marfuri: Posibilitatea inregistrarii unor noi maxime istorice pe piata aurului si a unor noi scaderi

pe piata petrolului.

Indici bursieri: Posibila buld Al si ramificatiile sale nu numai pentru SUA, ci si pentru piata

globala.

Actiuni: Selectii de actiuni din diverse sectoare, inclusiv tehnologie, bunuri de lux si marfuri.

Criptomonede: Traiectoria viitoare a pietei criptomonedelor, in special potentialul inerent al

Ethereum.
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Va reusi aterizarea
lina a Fed?

Rezerva Federald a intrat in 2025 cu un plan relativ simplu de relaxare monetara treptatd, dupa ce a reusit
sa reducd inflatia sub 3%. Cu toate acestea, politica comerciald a lui Donald Trump a introdus o
incertitudine semnificativa in ecuatia Fed. Drept urmare, banca centrald a petrecut cea mai mare parte a
anului in defensivé, asteptand ca impactul tarifelor s& se materializeze. In acelasi timp, s-a confruntat cu un
nou echilibru al riscurilor pentru economia SUA — inflatie persistenta ridicata si o incetinire semnificativa a

dinamicii pietei muncii.

Inflatie — Progres, nu victorie

Spre deosebire de omologul sau european, Rezerva Federala este inca departe de a declara victoria in lupta
impotriva inflatiei. Pietele financiare reactioneaza cu mai putin entuziasm la fiecare surpriza negativa
succesiva in datele IPC, IPP si PCE, trecand cu vederea faptul ca presiunile asupra preturilor au revenit la
aceleasi niveluri cu care Fed se confrunta la inceputul anului 2025. IPC global a urcat din nou peste 3% in
octombrie, egaland maximul din februarie. Cu toate acestea, continuarea reducerilor de rate in 2026 este
sustinuta de transferul mai lent decéat se astepta al tarifelor catre consumatori si de scaderea recenta a
inflatiei serviciilor. principala preocupare a Fed. De asemenea, exista posibilitatea ca o parte din tarifele lui
Trump sa fle suspendate de Curtea Suprema in 2026, ceea ce ar putea elimina o mare parte din

incertitudinea legata de inflatie.
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Comparatie intre indicatorii cheie ai inflatiei de baza din SUA si inflatia serviciilor
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Inflatia in SUA s-a stabilizat la niveluri ridicate, dar odata cu diminuarea riscurilor legate de tarife, aceasta ar putea scddea mai repede
decat sugereaza previziunile actuale. Sursa: Macrobond, XTB Research

Piata muncii — o noua sincopa sau normalitate?

Sfarsitul pozitiei prudente a Fed a coincis cu un punct de cotiturd clar in datele privind piata muncii din SUA.
Pentru prima data in ultimii ani, cifrele NFP, care masoara numarul de locuri de munca noi create in fiecare
lund, au scazut sub sase cifre, iar din martie pana in septembrie toate datele anterioare au fost revizuite in
jos. Schimbarea reala in discursul Fed a survenit dupa doua revizuiri majore in timpul verii, care au aratat
cu aproximativ 260.000 de locuri de munca mai putin decat se raportase initial, determinandu-l pe

presedintele Powell s& recunoasca ca ,riscurile pentru piata muncii au crescut”.

Pe de alta parte, cresterea productivitatii determinata de Al si socul ofertei de fortd de munca provocat de
politicile restrictive de imigrare ale lui Trump au redus numarul de noi locuri de munca necesare pentru a
mentine un nivel stabil al somajului (estimarea Fed Dallas: aproximativ 30.000). Pentru intreprinderi, acest
lucru se traduce printr-o reducere a presiunii salariale; pentru Fed, inseamna riscuri mai mici de inflatie si un

prag mai scazut pentru mentinerea unui nivel sanatos al ocuparii fortei de munca.
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In absenta unor socuri suplimentare, cum ar fi un impact mai persistent al tarifelor, acest lucru ar trebui s&
permitd o aterizare usoara in 2026 si o revenire a ratelor dobanzilor la un nivel neutru. La randul sdu, acest
lucru consolideaza perspectivele privind profiturile corporative, in special in randul firmelor mai mici, pentru
care Tmprumuturile rdman o sursa cheie de finantare a proiectelor. Reducerea continua a incertitudinii si
cresterea constanta ar putea face din 2026 anul companiilor cu capitalizare mica, indicele US2000 fiind

intr-o pozitie deosebit de favorabild, avand in vedere valorile sale relativ atractive.

Raportul Locuri de Munca Disponibile-Someri
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Scaderea cererii de forta de munca este evidenta in special in datele JOLTS. Raportul dintre locurile de munca disponibile si someri a
scazut drastic, dar ramane peste media pe termen lung. Sursa: XTB Research, FRED data.
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Economia europeana se indreapta catre sfarsitul anului 2025 cu un sentiment de optimism prudent.
Conform celor mai recente date, PIB-ul Zonei Euro a crescut cu 0,2% de la trimestru la trimestru in T3,
depasind din nou asteptarile, in ciuda tarifelor de 15% impuse de Donald Trump asupra majoritatii
produselor din UE. Mai mult, in ciuda competitivitdtii mai slabe a exporturilor europene catre SUA,
performanta marilor corporatii, sensibile la comert, sugereaza ca producatorii europeni fac fata tarifelor
mult mai bine decét se anticipase. Multi exportatori cheie precum Hermés (RMS.FR) si Unilever

(ULVR.UK), au raportat o crestere a vanzarilor in SUA in al treilea trimestru.

Cu toate acestea, dinamica economicd a Europei continua sa dea semne de stagnare, ramanand in urma
Chinei si a Statelor Unite. Cele mai recente date PIB reflectd mai degrabd o relaxare dupa luni de
incertitudine decat o redresare reald, in timp ce principalele slabiciuni structurale ale continentului raman

nerezolvate:

e Cerere interna slaba — In ciuda unei piete a muncii rezistente, consumatorii europeni raman prudenti.
Cheltuielile reale de consum au ramas practic neschimbate (T1 2025 -0,1%; T2 2025: +0,3%),
ramanand in mod constant in urma cresterii veniturilor din 2022. Veniturile necheltuite au determinat
cresterea ratei de economisire la 154%, cea mai ridicata de la inceputul pandemiei, in timp ce
gospodariile continua sa prefere forme neproductive de economisire precum depozitele cu randament
redus sau investitile imobiliare. Acest sentiment moderat al consumatorilor descurajeaza

intreprinderile sa isi extinda activitatea.

e Decalajul in materie de inovare — Europa ramane in urma Statelor Unite si a principalelor economii
asiatice in ceea ce priveste cheltuielile pentru cercetare si dezvoltare (2,3% din PIB in 2023, comparativ

cu 3,4% in Statele Unite si 5% in Coreea de Sud). Desi ponderea UE in inregistrarile globale de brevete
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este, in linii mari, comparabild cu cea a Chinei si a Statelor Unite, doar aproximativ o treime din brevete
trec de la universitatile europene la utilizarea in scopuri comerciale. Inovatia tehnologica slaba,
modelul traditional de afaceri industrial si mentinerea diviziilor neprofitabile continud sad erodeze

eficienta costurilor si sa limiteze capacitatea intreprinderilor de a se adapta la cererea slaba.

e Barierele pietelor financiare — Societatile europene rdman puternic dependente de creditele bancare
ca principala sursa de finantare, ceea ce, combinat cu sfarsitul erei ratelor de dobanda aproape de
zero, le expune la costuri mai mari de serviciu al datoriei si la o eficientd mai scdzuta. Accesul la
capitalul cu risc ridicat ramane limitat: doar 5% din finantarea globald cu capital de risc este realizata
in UE (fatd de 52% in SUA si 40% in China), iar activitatea ofertelor publice initiale (IPO) rdmane

modesta.

e Datoria publica si planul politic —Cresterea nivelului datoriei, instabilitatea politicd din Franta,
incertitudinea cu privire la eficacitatea stimulentelor fiscale din Germania si puterea crescanda a
partidelor populiste din intreaga Europa afecteaza increderea investitorilor si umbreste perspectivele

economice.

Reducerea asa-numitului decalaj in materie de inovare a fost inclusa in EU Competitiveness Compass
blocului. Desi multe initiative rdman la nivelul ,promisiunilor birocratice”, mai multe programe sunt deja
pregdtite pentru a fi implementate rapid, cu scopul de a stimula finantarea inovarii in sectoare cheie ale UE,

printre care:

e Apply Al - Un pachet de 1 miliard de euro in subventii pentru cercetare si dezvoltare, destinat
accelerdrii adoptarii inteligentei artificiale. Fondurile vor sprijini in principal infrastructura bazata pe Al,
cum ar fi diagnosticarea medicala si prelucrarea datelor, productia farmaceutica, gestionarea retelelor
energetice si securitatea ciberneticd. De asemenea, programul faciliteaza cerintele de conformitate
pentru testarea aplicatiilor Al in sectoare cu risc ridicat (de exemplu, produsele farmaceutice), ajutand

atat start-up-urile, cat si firmele consacrate sa accelereze inovarea.

e Chips Act — Lansata in 2023 cu un buget total de 43 de miliarde de euro, initiativa vizeaza dublarea
cotei Europei in productia mondiald de semiconductori pana la 20% pana in 2030, consolidand astfel
suveranitatea tehnologica si securitatea lantului de aprovizionare. De exemplu, Infineon (IFX.DE)
tocmai a obtinut o finantare publica de 920 de milioane de euro pentru fabrica de semiconductori pe
care intentioneaza sa o construiasca la Dresda, care va furniza cipuri de alimentare pentru vehicule

electrice si solutii industriale.
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Rotatia istorica a activelor pentru indicii bursieri cheie din SUA si UE
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Rata de rotatie a activelor masoara eficienta cu care o companie Tsi utilizeaza activele pentru a genera venituri (de exemplu, o rata de 0,7
inseamnd ca 1 euro din active genereaza 0,7 euro din vanzari). Desi scdderea eficientei este vizibild pe ambele maluri ale Atlanticului,
efectul este mai pronuntat in Europa. Piata americana este dominata de companii din domeniul tehnologic si digital, care detin in medie
mai putine active fizice decét firmele industriale traditionale din UE. Retineti ca performantele anterioare nu constituie un indicator fiabil al
rezultatelor viitoare. Sursa: XTB Research, Bloomberg Finance LP
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comercial cresterea?

Aprecierea euro in 2025 a fost determinata in mare masura de slabiciunea generalizata a dolarului, pe
fondul incertitudinii comerciale si politice din SUA, al orientarilor neclare ale Rezervei Federale si al
tensiunilor dintre Donald Trump si Jerome Powell. Cresterea euro ca moneda de refugiu, cu castiguri fatd
de dolar comparabile cu cele ale francului elvetian, a reaprins dezbaterea cu privire la potentialul sdu de a

juca un rol mai global, intrucat ramane a doua moneda de rezerva ca marime din lume.

Cu toate acestea, dupa cum a remarcat presedinta BCE, Christine Lagarde, recenta ,microcriza de
incredere” in dolar nu face decat sa impulsioneze ambitiile monetare ale Europei, pozitia internationald a
euro nu se va consolida fara o imbunatatire solida a fundamentelor Zonei Euro. Acest lucru a fost evident in
evolutia EURUSD in urma recentelor acorduri comerciale, a renuntarii lui Trump la atacurile verbale la
adresa lui Powell si a diminudrii tensiunilor din Orientul Mijlociu. Castigurile perechii au atins un maxim de
aproximativ 13,6% de la inceputul anului pana la sfarsitul lunii septembrie, inainte de a scadea, in ciuda
politicilor monetare divergente, o pauza in relaxarea monetara a BCE si noi reduceri ale ratei dobanzii in
SUA.
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Performanta de la inceputul anului a monedelor G10 fata de dolarul american
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EURUSD si-a aplatizat tendinta ascendenta dupa ce incertitudinea legata de comert s-a atenuat, in ciuda noilor reduceri ale ratei dobanzii
in Statele Unite. Pe de altd parte, euro si francul elvetian raman relativ mai puternice in comparatie cu alte monede G10, multe dintre
acestea epuizandu-si deja cea mai mare parte a castigurilor fata de dolar. Retineti ca performantele anterioare nu constituie un indicator
fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: XTB Research, Bloomberg Finance LP

Ce factori fundamentali ar putea sustine EURUSD si mentine avansul sau pana in 2026? Din perspectiva
politicii monetare, BCE se confrunta in prezent cu o perspectiva relativ echilibratd in ceea ce priveste
riscurile, ceea ce i permite sa mentinad ratele in jurul nivelului de 2%. Cele mai recente prognoze indica o
stabilizare a inflatiei pe termen mediu, in timp ce PIB-ul, desi modest, continua sa depdseasca asteptdrile.
Mentinerea unei expansiuni economice chiar si modeste, combinata cu imbunatatirea productivitatii, ar
putea justifica o pauza prelungita in reducerea ratelor in Zona Euro. Acest lucru ar adanci divergenta cu
Rezerva Federalg, care se pregdteste pentru o relaxare suplimentara si, in 2026, pentru inlocuirea lui Jerome
Powell cu un candidat numit de Trump, adept al politicii monetare relaxate. O revenire a EURUSD catre
1,20 ar putea fi sustinuta si de slabirea pietei muncii din SUA, de scaderea cererii pe fondul inchiderii

prelungite a administratiei publice sau de progresele catre pace in Ucraina.

Pe de altd parte, factorii fiscali si politici raman principalele riscuri. Instabilitatea guvernamentala din Franta,
lipsa unei redresari clare in Germania si cresterea nivelului datoriei in economiile principale din Zona Euro ar
putea eroda increderea investitorilor in piata obligatiunilor europene, considerata deja fragmentatd si

expusa din punct de vedere geopolitic in comparatie cu SUA. O noud perioada de stagnare economica in
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Zona Euro ar putea determina BCE sd reducad ratele sub 2%, micsorand diferenta de randament si reducand
sprijinul pentru moneda comuna.

Randamentele obligatiunilor pe 2 ani din Germania si SUA si spread-ul acestora relativ
la cursul spot EURUSD
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Diferentialul de randament intre obligatiunile de stat germane si americane pe 2 ani continua sd se adanceascd, semnaland sfarsitul erei
post-Covid de sincronizare a politicii monetare globale. Revenirea diferentei de randament ofera un tampon pentru o corectie mai profunda

a EURUSD fata de maximele din septembrie. Retineti ca performantele anterioare nu constituie un indicator fiabil al rezultatelor viitoare.
Sursa: XTB Research, Bloomberg Finance LP.
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Poate aurul sa
depaseasca un nou record ?

Anul 2025 a adus o crestere si mai puternica a preturilor aurului decat in anii precedenti. Variatia pretului a
atins 60%, marcand cea mai mare rata de rentabilitate din 1980. Anul a adus atingerea de noi praguri, mai
intai 3.000 de dolari, apoi 4.000 de dolari pe uncie, determinand investitorii s urmareasca urmatorul nivel

psihologic de 5.000 de dolari.

Aurul reprezinta in prezent aproximativ 20% din rezervele globale ale bancilor centrale, depasind euro in
2025 si ocupéand locul al doilea in ceea ce priveste ponderea in activele de rezerva. China a reluat achizitiile
de aur in 2022, cu o scurtd pauzad in 2024. in prezent, rezervele de aur ale Bancii Populare Chineze

(PBOC) se situeaza la putin sub 8%.

Avand in vedere tendinta globala continud de de-dolarizare in contextul incertitudinii, aurul raméane singurul
activ tangibil capabil sa-si creasca ponderea atat in rezervele chineze, cat siin cele globale. Desi anul 2025
a adus o usoara incetinire a achizitilor de aur de catre bancile centrale, perspectivele pe termen lung
sugereaza ca aurul va rdmane o baza de rezerva robusta, PBOC fiind asteptat sa fie principalul motor al
acestei cereri. Desi traiectoria preturilor aurului nu va fi liniarg, exista o probabilitate ridicata de a atinge noi

maxime istorice si noi repere in ceea ce priveste preturile.
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Achizitiile de aur ale PBOC si ponderea aurului in rezerve

Achizitiile oficiale de aur ale Chinei si ponderea auruluiin rezerve
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Cu toate acestea, ponderea inca redusa a aurului in totalul rezervelor si tendinta continua de de-dolarizare indica faptul ca PBOC ar trebui

sa continue achizitiile in urmatorii ani, asigurand o baza solida pentru cererea pe intreaga piatd. Sursa: Bloomberg Finance LR XTB

Research.
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Petrol: Oferta excesiva vs

constrangerile din Rusia

Pretul petrolului brut nu a scazut sub 50 de dolari pe baril in cursul anului, desi s-a apropiat de acest nivel.
Cresterea cererii din anul trecut a fost semnificativ mai lenta decét cresterea ofertei, in principal din cauza
recuperarii puternice a productiei de catre cartelul OPEC+. Tarile exportatoare de petrol nu numai ca au
restabilit in totalitate limitele de productie dinaintea reducerilor voluntare, dar au inceput si sa inverseze
limitele legate de reducerile din perioada pandemiei. Perspectivele pentru 2026 sugereaza o scadere la 50
de dolari pe baril, cu o certitudine mai mare decat in urma cu un an. Cu toate acestea, existd numeroase

incertitudini care ar putea modifica instantaneu perspectiva.

Factori ce ar putea trimite pretul sub 50 de dolari

e Restaurarea completa a productiei OPEC+ si realizarea prognozei EIA privind un surplus de 4
milioane de barili pe zi. EIA prognozeaza un surplus moderat, de aproximativ 2 milioane de barili

pe zi.

e Restrictiile comerciale globale care duc la o reducere a activitatii de transport maritim de

containere.

Factori ce ar putea trimite pretul spre 80 de dolari

e Impactul material al sanctiunilor impuse de SUA si UE asupra exporturilor rusesti. in prezent, Rusia

exporta 3,5 milioane de barili pe zi pe cale maritima.

e Reducerea barierelor comerciale globale, in special intre SUA, China si UE.
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Excesul global de oferta prognozat de EIA
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Desi EIA prevede un excedent mai mic decat IEA, acesta reprezinta totusi cea mai lungd perioadd de supraoferta din ultimii 10 ani. Daca
exporturile maritime din Rusia continud necontrolat, preturile petrolului au sanse mari sa scada sub 50 de dolari pe baril. Retineti ca
performantele anterioare nu constituie un indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: EIA, XTB Research
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Indici: Se poate
repeta bula dot-com?

Indicii ating noi recorduri si trezesc amintiri despre bula dot-com pentru mulli investitori. Evaluarile sunt
ridicate, iar justificarea ar trebui sd fie rezultatele financiare fenomenale. Calitatea afacerilor este
incomparabil mai ridicatd decéat in timpul bulei dot-com. Companiile BigTech genereaza fluxuri de numerar
reale, in timp ce se afla in centrul celei mai mari valuri de cheltuieli de capital legate de Al din ultimele
decenii. Prin urmare, intrebarea nu este doar ,este deja o bula?’, ci este sustenabil impulsul actual si cand

vor incepe sd dea roade cheltuielile masive pentru inteligenta artificiala?”

In timpul bulei dot-com, sectoarele cu cea mai mare crestere au fost cele legate de internet si comunicatii.
Ponderea companiilor de hardware in capitalizarea bursierd a S&P 500 a ajuns atunci la peste 26% (in
prezent doar 9%). Astdzi, semiconductorii ies in prim-plan, ponderea lor in S&P 500 crescand de la un nivel

marginal la peste 13%. Tocmai aici se afla principalii beneficiari ai boomului Al, Nvidia, AMD si Broadcom.
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Dot-com vs Al: comparatie intre evaluarile principalelor cosuri de actiuni
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Evaludrile cresc in mod dinamic, dar inca nu se ridica la nivelul extremelor inregistrate in perioada 1999-2000. Retineti ca performantele
anterioare nu constituie un indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: Bloomberg, XTB Research

Media ponderata a PE a liderilor dot-com la apogeul perioadei de crestere a fost de aproape 150, iar in cazul
companiilor mai speculative a depasit 300. Astazi, media PE pentru cosurile de centre de date hyperscale
Al si furnizorii Al este de aproximativ 62 si, respectiv, 51. Ridicata, dar clar sub nivelurile inregistrate la
sfarsitul bulei internetului. Mai mult, dupa excluderea companiilor Tesla si Palantir, extrem de bine cotate,

PE-ul hyperscalerilor scade la ~27.

In schimb, companiile care furnizeaza infrastructurd Al se tranzactioneaza, in medie, la un nivel mai ridicat,
in intervalul 40-50x castiguri, fara valori extreme izolate. Meritd sa retinem cd evaludrile sunt sustinute si de
datele financiare. Un bun exemplu este Nvidia, al carei pret al actiunilor a crescut de peste zece ori, la fel ca
si profiturile sale, ceea ce a ldsat multiplicatorii de evaluare aproximativ la acelasi nivel. in era dot-com, o

astfel de sincronizare a profiturilor cu pretul era, in majoritatea cazurilor, pur si simplu absenta.

Castigurile din S&P 500 sunt in prezent foarte concentrate. Acest lucru este clar vizibil in raportul dintre S&P
500 (ponderat in functie de capitalizare) si S&P 500 ponderat egal. Acest raport a crescut parabolic in
timpul bulei dot-com si se comporta similar si acum. Daca potentialul BigTech de a continua sa creasca

incepe sd fie pus sub semnul intrebarii, consecintele pentru indici ar putea fi semnificative.
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Vom asista la o repetare a anului 2000 in 2026? Un astfel de scenariu pare destul de improbabil, decarece
evaludrile actuale sunt inca net inferioare celor din perioada de varf a bulei dot-com, in timp ce
fundamentele sunt mult mai solide. Acest lucru nu exclude insd o corectie pe piata mailarga, in special in

segmentele in care evaluarile presupun o executie aproape perfecta a unor strategii foarte ambitioase.

Performanta indicilor selectati in cele 365 de zile care au urmat spargerii balonului
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Dupé spargerea balonului dot-com, s-a inregistrat un flux clar de capital cétre sectoare mai sigure, precum sandtatea (PE ~23,8 in timpul
bulei), transporturile (~12,8), asigurarile (~9,9) sau distributia de bunuri de consum (~18,9). Intr-o perioada in care companiile speculative
de internet erau in centrul atentiei, aceste segmente au ramas relativ subevaluate. Astazi, evaluari similare scazute, in intervalul 10-14 ori
castigurile, pot fi gasite in sectoarele asigurarilor, telecomunicatiilor si bunurilor de consum si imbracamintei. Retineti ca performantele
anterioare nu sunt un indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: Bloomberg, XTB Research

Daca la un moment dat se va dovedi ca BigTech si semiconductorii nu mai satisfac asteptdrile ridicate ale
pietei, iar perspectivele lor de crestere nu mai par atractive in raport cu riscul, piata ar putea cduta din nou
alternative in sectoarele defensive. Tehnologia Al este deja revolutionard. Intrebarea este insd daca

impactul acesteia asupra rezultatelor financiare va fi la fel de pozitiv pe cat indica in prezent indicii bursieri.

Anul 2026 s-ar putea dovedi a fi tocmai un astfel de ,moment al adevarului”. Vor tine profiturile pasul cu
naratiunea? Investitiile in centrele de date vor reduce efectiv costurile si vor creste marjele companiilor?
Piata tinde sd oscileze intre extreme, iar evaluarea unei tehnologii care ar putea ridica umanitatea la un nivel
cu totul nou nu este o sarcind usoara. Prin urmare, este dificil astazi sa prevedem in ce directie ne

indreptdm, mai ales ca ritmul progresului tehnologic nu va face decét sa accelereze.
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Romania 2026: |
Asteptari si date esentiale

Dupa un an plin de provocari, cele mai pesimiste asteptari pentru 2025, totusi, nu s-au
materializat. Economia europeana a navigat razboiul comercial, pand acum, mai bine decéat se astepta.
Discutiile despre taxe vamale majorate impuse de catre SUA au dus in prima parte a anului la devansarea
importurilor, stimuland activitatea economica. Setarea taxelor vamale pentru UE la niveluri ajustate la 15% a
permis evitarea scenariilor mai pesimiste. Companiile europene au aratat un nivel de adaptabilitate care a
mentinut pe linia de plutire industria blocului si a sustinut si activitatea economica in Romania. Industria
este, totusi, asteptatd sa incheie al treilea an consecutiv pe minus, dar fard a imprima recesiunea
economiei. Agricultura a contribuit favorabil, insa tendintele anului viitor sunt incerte. IT-ul a fost un motor
de convergenta a veniturilor spre media europeana in trecut, dar trendul de eficientizare si utilizarea in
crestere a Al creeaza un risc de incetinire relativd a sectorului. Consumul privat, motor al cresterilor din
trecut, infrunta vant din fata odatd cu masurile de ajustare fiscald. Investitiile sunt estimate sa creasca, pe

seama fondurilor europene.

in acelasi timp, cu deficite deosebit de adanci, cel comercial fiind estimat la 9,8% din PIB anul acesta,
masuri de contracarare sunt necesare si importante pentru pastrarea stabilitatii pe termen mediu. Avand
in vedere structura consumului orientat spre importuri, reducerea acestora implicd, in conditiile unui curs

doar usor mai depreciat, interventii pe partea fiscala.

Romania are in fata un an complicat, cu o continuare a unor politici fiscale restrictive care vor limita cererea
agregatd. Potentialul de crestere pe termen mediu este diminuat de redirectionarea resurselor spre plata
dobanzilor (estimaté la 3% din PIB anul viitor) si de limitarea investitiilor mediului privat intr-un mediu incert.
Indatorarea accentuata actioneaza ca o frana pentru PIB prin majorarea costurilor de creditare, consumand

resurse financiare de care economia are nevoie.
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Nivelul de incertitudine politica se mentine ridicat, insa pare a fi in descrestere fata de varfurile din perioada
alegerilor din 2025. Nesiguranta referitoare la taxe a fost disipata doar in parte, actorii economici preferand

claritatea.

Variabile de ordin geopolitic au impus o prima de risc suplimentara, in acelasi timp investitiile de apdrare
sunt in crestere. Scenariul de baza al unei continudri a tensiunilor regionale lasa, totusi, recent, loc in
crestere unui scenariu alternativ al unui eventual acord de pace. Termenii sai ar decide, insg, nivelul de

optimism ulterior si efectele sale in economie.

Traseul inflatiei, care a fost in topul UE in octombrie 2025, este asteptat sa fie descendent. De la estimari
de 9,8% la finele anului in curs, inflatia ar urma sa coboare pana la 3,9% la sfarsitul anului 2026. Inflatia

medie anuald este estimata la 6%.

Dificultati majore in privinta deficitului bugetar rdman. Atingerea tintei propusa de guvern este ambitioasa.
Mai probabila este varianta unui progres mai modest. Un nivel estimat de 6,7% din PIB este supus unui

set larg de riscuri asimetrice.

Riscuri sunt si pentru preturile la energie. Deficitul balantei energetice a crescut de 2,7 ori in primele 9 luni
ale anului. Pe langa efectul asupra contului curent, daca tendinta continud, presiunea asupra sistemului
energetic poate spori. Se poate ajunge mai curdnd decéat orizontul anticipat anterior sa fie nevoie de noi

investitii pentru a echilibra si pastra stabilitatea intregului sistem de producere si consum al energiei.

Petrolul si gazele naturale au avut un trend descendent pe pietele internationale si regionale, si au contribuit
la tinerea sub control a inflatiei. Daca, sub efectul sanctiunilor sau al unor episoade de temperaturi
neobisnuite, gazele naturale ar resimti o presiune ascendentd, pretul la energie ar putea creste suplimentar,
erodand in cele din urma veniturile gospodariilor si competitivitatea mediului de afaceri. Costul ridicat al
energiei afecteaza productia industriald, de care Romania are nevoie pentru a echilibra atat relatia

comerciald internationald cat si bugetul public.

Multa vreme nivel simbolic, pragul de 5 lei/Euro a devenit reper de suport, aflat chiar la oarecare distanta de
intervalul de tranzactionare recent. O depreciere graduald suplimentard a leului este justificatd de
dezechilibrul relatiilor comerciale internationale, dar pasii vor fi probabil limitati, in ton cu politica bancii
centrale. Episoade de volatilitate pot fi corelate cu tensiuni politice sau cu preocupari referitoare la deficitul

fiscal.
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Estimari pentru variabilele macro si financiare esentiale:

e PIB: +0,8% - Intervalul de incertitudine este foarte larg, de 1 punct procentual, permitand, la limita,
atat o crestere solidd, In varianta optimistd, cat si o recesiune, in cea mai pesimistd. Ipoteza
centrala se bazeaza pe premisa utilizarii fondurilor europene pentru investitii, a unui an agricol
relativ favorabil si a evitarii amplificarii conflictului comercial si a unei reduceri drastice a apetitului

pentru risc care sd afecteze finantarea publica.

o Deficit bugetar: -6,7% din PIB - Tendinta de restrangere a deficitului este asteptata sa continue,
dar ritmul ar putea fi unul relativ lent, intr-un mediu de risc geopolitic, cu cheltuieli in crestere pentru

aparare si cu tolerantd limitata la sacrificii suplimentare, inclusiv in sectorul public.

e Inflatie: 3,9% la finele anului 2026 - Scaderea accentuatd ar urma sa se vada dupa trimestrul al
treilea, dupd trecerea "bazei inalte” a cresterilor de TVA si altor taxe din perioada similara din 2025.

Risc ascendent dinspre preturile la energie. Risc descendent venind din deficitul de cerere agregata.

e Cursul de schimb EUR/RON: 5,25 la finele anului 2026 - Depreciere graduala a leului, justificata de
deficitul de cont curent, dar temperata de intrarile de fonduri europene. Prezenta bancii centrale ar

urma sa "netezeasca” eventuale fluctuatii mai accentuate, in cadrul regimului de flotare controlata.

e Indicele BET: +5% - Dupd un an bun (la data editdrii), piata bursierd ar urma, in ipoteza noastra
centrald, sd beneficieze de pe urma temperdrii inflatiei, dar va plati pretul majorarii impozitelor,
inclusiv a celui pe dividende. Episoade corective au un grad sporit de probabilitate, avand in vedere

provocarile macro si politice. Avansul estimat, in termeni real, este in scadere fata de 2025.

e Dobanda de politica monetara: 5,5% - Desi nivelul ridicat al inflatiei ar fi solicitat o abordare mai
restrictiva, BNR a fost obligatd sd {ind seama de fortele de contractie din economie, rezultatul net
fiind o pastrare a nivelului dobanzii de referintd (si interventii moderate pe curs, in ambele sensuri,
potrivit declaratiilor guvernatorului). Prim&vara ar putea aduce prima coborare a referintei, cu o
tendinta de scddere in continuare. Viteza va depinde, in final, de situatia economiei reale. Estimarea

noastra implica cel putin patru trepte de scadere a dobanzii.
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Palo Alto — | 4
Gardianul viitorului digital-

Palo Alto este in prezent unul dintre liderii incontestabili pe piata globala de securitate cibernetica.
Segmentele cheie In care compania opereaza si se dezvoltd au un potential de crestere anuala medie de
15-30% pana in 2030. Amploarea si eficienta criminalitatii cibernetice continua sa creasca, iar sistemele

in continua dezvoltare ale companiilor si institutiilor au nevoi din ce in ce mai mari.

Compania se mandreste cu o bazd de clienti foarte mare si diversificata, cuprinzand peste 70.000 de

companii din intreaga lume. Platforma si modelul de abonament faciliteaza vanzarea incrucisata eficienta.

In ultimele trimestre, Palo Alto a inceput s& achizitioneze utilizatori de solutii de securitate operationald de
la IBM. In acelasi timp, a fost anuntata achizitia CyberArk, un lider recunoscut in domeniul securitatii

identitatii, oferind oportunitati suplimentare pentru clientii actuali si viitori ai Palo Alto.

Aceste miscari consolideazd pozitia competitiva si deschid cai de monetizare. Cu un astfel de profil al
cererii, amploare, expertizad si cota crescanda a vanzarilor platformei, compania are perspective reale de

dublare a veniturilor intr-un orizont de 5 ani, imbunatatind simultan veniturile recurente.

Palo Alto inregistreaza o crestere constanta, iar mentinerea acestui ritm, combinata cu integrarea CyberArk,

va permite o evaluare care va depasi 20 de miliarde de dolari pana in 2030.
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Cresterea veniturilor Palo Alto si CyberArk
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Palo-Alto inregistreaza o crestere constantd, iar integrarea Cyber-Ark va permite obtinerea unor venituri de peste 20 de miliarde de dolari
pana in 2030. Retineti ca performantele anterioare nu constituie un indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: Palo-Alto, Cyber-Ark

Bloomberg, Yahoo Finance, SEC, Mordor Intelligence
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ASML — Monopol
asupra viitorului

ASML este in prezent cea mai mare companie europeana in ceea ce priveste valoarea de piata, desi
apare relativ rar in mass-media mainstream. Existenta sa ne reaminteste ca afirmatiile privind lipsa

tehnologiei europene revolutionare nu au prea multa legatura cu realitatea.

Compania este specializata in productia de masini de litografie, care se numara printre cele mai complexe
dispozitive create vreodatda de om din punct de vedere tehnic. ASML controleaza aproximativ 75% din
piata globala de litografie. Produsele ASML se bazeaza pe colaborarea cu un grup restrans de furnizori de
componente si experti altamente specializati, situati in principal in Europa, crednd un ecosistem rezistent

la incercarile de replicare.

in timp ce concurentii se straduiesc sa ajunga din urma o generatie, compania introduce pe piata
urmatorul standard. Acest lucru se traduce printr-o dinamica de crestere ridicata a veniturilor si marjelor.
Din 2020, veniturile companiei s-au dublat. Daca se mentine o rata de crestere similard, ASML ar putea
atinge venituri de aproximativ 52 de miliarde de euro pana la sfarsitul anului 2030, iar odata cu cresterea

cotei de piatd a celor mai avansate sisteme, marjele brute ar putea depasi 57%.
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Veniturile si marja bruta ale ASML, alaturi de contributia preconizata a segmentului

,High-NA”
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Introducerea standardului High-NA pe piata va accelera cresterea veniturilor si extinderea marjei brute. Retineti ca performantele

anterioare nu constituie un indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: ASML, XTB Research, Zeiss
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SMCI: Al incilzeste sefiverele.
Suntem pregatiti pentru un boom?

Super Micro Computer (SMCI) este unul dintre principalii beneficiari ai transformarii globale
determinate de inteligenta artificiala. Compania este specializata in productia de servere de inalta
performanta si infrastructura pentru centre de date optimizata pentru aplicatii de inteligentd artificiald si

invatare automata.

Un catalizator important pentru cresterea companiei este superciclul semiconductorilor, care a inceput
odatd cu boom-ul global al tehnologiilor de inteligenta artificiald, automatizarii industriale, vehiculelor
autonome si extinderii infrastructurii cloud. Datorita flexibilitatii sale de productie si parteneriatelor cu
lideri din industrie, precum Nvidia, AMD si Intel, SMCI se afla in centrul acestei tendinte. Previziunile
sugereaza ca veniturile SMCI ar putea depasi 33 de miliarde de dolari pana in 2026, reflectand
amploarea si acoperirea globald in continua expansiune a companiei. Modelul de afaceri al SMCI se
bazeaza pe arhitectura modularg, cicluri de productie scurte si capacitatea de a-si adapta rapid ofertele la

nevoile specifice ale clientilor.

in era superciclului semiconductorilor, SMCI se profileazi nu numai ca un actor cheie in infrastructura
Al, ci si ca un potential lider in intregul segment al serverelor. Cu un ritm continuu de investitii in puterea
de calcul, compania se confruntd cu o perioada de crestere exceptional de dinamica si de consolidare a

pozitiei sale in cadrul lantului global de aprovizionare cu tehnologie Al.
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Veniturile SMCI in comparatie cu piata serverelor Al
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Graficul ilustreaza veniturile segmentului SMCI dedicat serverelor Al si centrelor de date, care dupa 2023 cresc mult mai rapid decat
inainte, reflectand boom-ul investitional si cota de piata in crestere a companiei. Retineti ca performantele anterioare nu sunt un indicator
fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: XTB Research, Bloomberg Finance, Yahoo Finance
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Alphabet si Al:
Drumul spre un record

Alphabet intra in 2026 ca una dintre putinele companii globale care definesc viitorul tehnologiei si stiu
cum sa o monetizeze in mod eficient. in 2025, compania a atins un prag istoric, depasind pentru prima
data 100 de miliarde de dolari in venituri trimestriale. Aceasta realizare ar putea face din acest an unul

record in istoria Alphabet, pregatind totodata terenul pentru venituri si mai mari in anii urmatori.

In centrul acestei transformari se afld Gemini, modelul avansat de inteligentd artificiald dezvoltat de
DeepMind si Google Research. Alphabet integreaza in mod constant Gemini in produsele sale de baza,
redefinind c&utarea, publicitatea si interactiunea utilizatorului cu tehnologia. in acelasi timp, compania
deruleaza un program de investitii fara precedent. Cheltuielile de capital pentru 2025 si 2026 sunt
estimate sa atinga un nivel record de 85-110 miliarde de dolari anual, alocate in principal extinderii
centrelor de date, dezvoltarii infrastructurii de inteligenta artificiala si cresterii capacitatii de calcul.
Aceste investitii constituie baza strategica pentru cresterea viitoare a Alphabet si pentru consolidarea

pozitiei sale ca unul dintre pilonii cheie ai infrastructurii digitale de noua generatie.

Alphabet se remarca prin amploarea, diversificarea si capacitatea sa de a mentine o rentabilitate ridicata, in
ciuda cresterii costurilor de investitii. Odata cu adoptarea continua a inteligentei artificiale la nivel global,

actiunile Alphabet raman o oportunitate atractiva de investitie pe termen lung.
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Veniturile pe segmente ale Alphabet si CapEX
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Graficul prezinta un rezumat al segmentelor si cheltuielilor de capital ale Alphabet de-a lungul anilor, impreund cu previziunile pentru anul
urmator. Retineti ca performantele anterioare nu constituie un indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: Alphabet Investor Relations,
Bloomberg Finance, XTB Research, Statista
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la pozitia de cea mai valoroasa
companie din Europa?

LVMH se afla intr-un moment important al istoriei sale. Compania a fost recent liderul pietei europene,
atingand o valoare de 450 de miliarde de euro in aprilie 2023. Cu toate acestea, gigantul francez si-a pierdut

pozitia de cea mai mare companie in fata companiilor de top din domeniul tehnologiei.

Rezultatele LVMH pentru prima jumatate a anului 2025 au relevat principalele provocari: veniturile
organice au scazut cu 4%, pana la 39,8 miliarde de euro, iar profitul operational cu 15%, pana la 9 miliarde
de euro. Segmentul Fashion & Leather, care reprezinta 48% din veniturile grupului, s-a redus cu pana la 8%.
Incetinirea pietei de lux din China a creat conditii dificile de operare. Cu toate acestea, un semn pozitiv este
cresterea cu 29% a fluxului de numerar liber din activitdtile operationale, pana la 4 miliarde de euro, ceea ce
indica eficacitatea disciplinei investitionale a lui Bernard Arnault, CEO-ul companiei. Trei factori specifici ar
putea sustine revenirea LVMH la pozitia de lider in 2026. n primul rand, piata produselor de lux din China
se stabilizeaza. Rezultatele pentru al treilea trimestru al anului 2025 au aratat o imbunététire. In al doilea
rand, diversificarea geografica va permite echilibrul operational: Europa ar putea reprezenta 27% din venituri
pana la sfarsitul anului 2026, mai ales daca ingrijorarile legate de tarifele americane redirectioneaza cererea
catre buticurile din Europa. Bloomberg prevede o crestere de 5% in segmentul F&L in 2026 — de doua ori
mai mult decat previziunile anterioare, oferind potential pentru o redresare rapida. in al treilea rand,
reducerile ratei dobanzii in SUA si un posibil stimulent fiscal in China ar putea stimula cheltuielile

consumatorilor.
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Cele mai mari companii europene dupa capitalizarea bursiera
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Multi cred ca noile tehnologii controleaza pietele financiare. LVMH dovedeste ca Vechiul Continent se afla in fruntea modei, depasind
istoric companii precum ASML si SAP in termeni de capitalizare. Anul 2026 s-ar putea dovedi a fi un punct de cotiturd si ar putea
determina dacéd gigantul isi va recastiga pozitia de lider european. Retineti ca performantele anterioare nu sunt un indicator fiabil al
rezultatelor viitoare. Sursa: Bloomberg, XTB Research
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Statele Unite

Compania detine cea mai mare mina de pamanturi rare si singura instalatie de productie si prelucrare la
scara larga din SUA - Mountain Pass, ceea ce ii conferd o pozitie de aproape monopol pe aceasta piata
strategica vitala. Investitiile guvernamentale si garantiile de pret contribuie la limitarea riscurilor ciclice, in
timp ce eforturile strategice ale Americii de a reduce dependenta de China consolideaza puterea de stabilire
a preturilor si potentialul de profitabilitate pe termen lung al MP Materials. In 2025, actiunile companiei
au beneficiat de un sprijin puternic din partea contractelor cu Apple si Departamentul Apararii al SUA, in

valoare totala de peste 900 de milioane de dolari.

Compania furnizeazd materiale critice pentru tranzitia energetica, inclusiv magneti din
neodim-praseodim (NdPr), esentiali pentru vehiculele electrice, turbinele eoliene si electronica avansata.
Se preconizeazd cé cererea globald de NdPr va creste de pana la cinci ori pana in 2033. intre 2020 si
2024, productia de la Mountain Pass (aproximativ 40.000 - 45.000 de tone de oxizi de pdmanturi rare pe
an) era teoretic suficientd pentru a acoperi intreaga cerere a SUA de elemente de pdmanturi rare. Cu toate
acestea, infrastructura de prelucrare interna subdezvoltata continud sa oblige SUA s3 exporte cea mai
mare parte a concentratului extras in China pentru rafinare. MP Materials a inceput deja sa abordeze
aceasta problema, compania a lansat prima instalatie de separare si rafinare a oxidului NdPr din SUA
(care va produce 1.294 de tone metrice in 2024) si a inceput constructia unei fabrici de magneti
permanenti in Texas, care va aproviziona General Motors si alti parteneri. Compania isi propune sa
stabileasca un lant de aprovizionare intern complet integrat, de la exploatare miniera la magneti finali,
pana in 2026.
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Cererea globala de pamanturi rare vs. consumul SUA si productia de materiale MP
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Graficul ilustreaza cererea globala de elemente din pdmanturi rare (linia galbend), productia MP Materials (linia verde) si ,consumul aparent”
al SUA (linia albastrd) intre 2019 si 2024. Scaderea consumului aparent nu reflectd o scédere reald a cererii, aceasta rezults din exporturile
de concentrat cétre China pentru prelucrare si din metodologia de calcul a USGS (United States Geological Survey). In practicd, cererea din
SUA continua sa creascad, iar diferenta dintre productie si consumul real se va reduce pe masura ce infrastructura de prelucrare interna se va
extinde. Intre timp, cererea globald pentru pdmanturi rare continud sé creascd constant. Sursa: USGS, MP Materials
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Companii cu
perspective solide

Ferrari (RACE.IT) este o icoand a masinilor sport de lux, combinand traditia cu tehnologia de ultima
generatie. Compania urmareste o strategie de crestere controlata, planificand sa lanseze in medie patru
modele noi pe an intre 2026 si 2030, inclusiv debutul primului sau model complet electric, Ferrari
Elettrica. Investitiile Tn dezvoltare sunt concepute pentru a consolida pozitia marcii, mentinand in acelasi
timp exclusivitatea acesteia. Cresterea continud a veniturilor si marjele ridicate sustinute asigura fluxuri de
numerar solide. Cu marca sa puternica si inovatia constanta, Ferrari ramane o investitie atractiva pe termen

lung.

AbCellera (ABCL.US) demonstreaza modul in care tehnologia modernd poate revolutiona medicina,
folosind inteligenta artificiald, invatarea automatd si analiza celulelor individuale pentru a identifica
potentiale terapii. Platforma sa integreaza big data, biologia si robotica intr-un sistem automatizat care
ofera un avantaj tehnologic greu de replicat. Compania are deja proiecte clinice active si parteneriate cu
giganti farmaceutici globali, ceea ce se traduce in venituri reale si aplicatii comerciale ale tehnologiei sale. O
pozitie financiara stabila si cheltuieli disciplinate asigura vizibilitate pentru dezvoltare pe mai multi ani,

in timp ce prima jumatate a anului 2026 se poate dovedi cruciala pentru atingerea unor obiective cheie.

Symbotic (SYM.US) este o companie lider in sectorul automatizarii lantului de aprovizionare, utilizand
inteligentd artificiala si robotica avansata pentru a sprijini clienti precum Walmart si Albertsons. Symbotic
are un portofoliu solid de comenzi in valoare de 22,4 miliarde de dolari, oferind o vizibilitate excelentd a
veniturilor pentru urmatorii ani, in timp ce numarul de sisteme implementate continud sa creasca. Din punct
de vedere strategic, compania se concentreaza pe inovare, inclusiv pe o noua generatie de structuri de
depozitare de inaltd eficientd, si pe aprofundarea parteneriatelor cu clientii cheie. In ciuda provocarilor
operationale pe termen scurt, perspectivele pe termen lung rdman foarte promitatoare datoritd cererii

crescande de automatizare logistica si solutii inteligente bazate pe inteligenta artificiala.
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Banco Macro (BMA.US) este unul dintre principalii beneficiari ai stabilizarii economice a Argentinei si ai
optimismului crescand din sectorul financiar. Banca se remarcd prin pozitia sa financiara solida si
expunerea redusa la creditele de consum cu risc ridicat, ceea ce ii consolideaza rezilienta si marjele de
dobanda. imbunétatirea sentimentului pietei dupa recentele alegeri si consolidarea pozitiei politice a
presedintelui Javier Milei au atras fluxuri de investitii straine. Banco Macro oferd, de asemenea, un
randament atractiv al dividendelor de aproape 7%. in prezent, banca se tranzactioneaza la un raport
pret/valoare contabila (P/B) de aproximativ 1,5. Dacd normalizarea macroeconomica din Argentina
continua si cererea de credite creste, evaludrile bancilor locale ar putea reveni la nivelurile istorice de

aproximativ 3x P/B, indicand un potential semnificativ de crestere pentru actiunile Banco Macro.

Cohort (CHRT.UK) este un grup de producdtori de sisteme militare avansate din Marea Britanie, inclusiv
radare, sonare si sisteme de comunicatii. Specializarea in punctele slabe ale industriei de apdrare si
diversificarea geograficd recenta ar putea permite acestei companii de nisa sa recupereze diferenta de
evaluare fatd de restul sectorului in crestere rapida. Compania beneficiaza deja de un portofoliu mare de
comenzi. In prezent, compania a obtinut comenzi in valoare de 614 milioane de lire sterline, cu o
capitalizare de piatd de aproximativ 600 de milioane de lire sterline. In plus, extinderea planificata a

fortelor armate britanice se aliniaza aproape in totalitate cu oferta de produse a companiei.
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Poate Ethereum
sa depaseasca Bitcoin?

Anul 2025 a apartinut Bitcoin, dar 2026 ar putea foarte bine sa devina anul Ethereumului. Perspectiva
unui asa-numit flippening, momentul in care Ethereum va depasi Bitcoin in ceea ce priveste capitalizarea
totald de piatd, pare din ce in ce mai realistd pe termen lung. Pozitia dominanta a Ethereum in utilitatea
blockchain din lumea reala, tendinta accelerata de tokenizare sustinuta de marile institutii de pe Wall
Street precum BlackRock, si Digital Asset Market Clarity Act din Statele Unite constituie impreund o baza

solida pentru un ciclu bullish pe termen lung al Ethereum.

Este important de mentionat cd conditiile macroeconomice din 2026 ar putea favoriza puternic
Ethereum. Optimismul de pe piata bursierd, perspectiva unor noi reduceri ale ratei dobanzii in SUA si o
administratie Trump favorabila blockchain, ale carei afaceri sunt ele insele conectate la ecosistemul
Ethereum, ar putea crea un mediu ideal pentru ca ETH sd urmeze calea celor doua piete de crestere

anterioare si sd depaseasca semnificativ maximele din 2020 —2021.

Fondat in 2015, Ethereum a crescut de peste 40 de ori in timpul ciclului bullish din 2020-2021, depasind
cu mult cresterea de douasprezece ori a Bitcoin. Daca Ethereum ar recastiga raportul sau istoric de
capitalizare de piata de 55% din valoarea Bitcoin, pretul sau ar trebui sa ajunga la aproximativ 10.000 USD
per ETH, presupunand ca Bitcoin se tranzactioneaza la aproximativ 108.000 USD, iar nivelul actual al
Ethereum este de aproximativ 3.800 USD. Consideram ca acest obiectiv de pret este realizabil pana la

sfarsitul anului 2028, pe baza tendintelor actuale in adoptarea institutionald si a fundamentelor on-chain.
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Capitalizarea pietei Ethereum ca parte a capitalizarii pietei Bitcoin in ciclurile
anterioare, cu varfurile ciclului ETH
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Ethereum este inca ieftin in comparatie cu Bitcoin, daca ne uitam la standardele istorice. Retineti ca performantele anterioare nu sunt un
indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: Bloomberg Finance L.P XTB Research

Istoric, aurul a dominat rezerva globala de valoare pana cand actiunile au preluat conducerea,
impulsionate de inovatie, productivitate si crearea de valoare reala. O dinamica similarad se poate desfasura
acum in spatiul activelor digitale: Bitcoin seamana cu aurul digital, stabil, dar cu utilitate limitata, in timp
ce Ethereum ar putea deveni adevaratul motor de crestere al economiei blockchain. Aurul a pdstrat
valoarea; Ethereum, la fel cum au facut-o odata actiunile, are potentialul de a o multiplica. Avand in

vedere tendinta de tokenizare, anul 2026 ar putea marca inceputul acestei tranzitii istorice.

Istoric, in apropierea varfurilor ciclice ale Bitcoin in 2017 si 2021, capitalizarea de piata a Ethereum era
egala cu aproximativ jumatate sau mai mult din valoarea Bitcoin. Astdzi, aceasta se situeaza la
aproximativ 20%, ceea ce, daca ar reveni la media istorica si Bitcoin s-ar consolida in jurul valorii de

100.000 de dolari, ar implica un potential de crestere de peste 10.000 de dolari pe ETH.
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Aspecte de interes

e in 2025, Ethereum a depasit recordul din 2021 cu doar aproximativ 3%, in timp ce Bitcoin a

depasit recordul anterior cu aproape 87%.

e Standard Chartered prevede ca pana in 2028, valoarea totala a activelor tokenizate va ajunge la 2

trilioane de dolari, majoritatea urmand sa fie emise in cadrul ecosistemului Ethereum.

e Ethereum isi mentine o pozitie dominantd atat in ceea ce priveste valoarea, cat si amploarea

tokenizarii activelor, in comparatie cu alte retele blockchain.

e Mecanismul EIP-1559, in perioadele de utilizare intensa a retelei, poate duce la o reducere reala a

ofertei de ETH, consolidand potentialul sau deflationist.

e 1n 2025, ETF-urile Ethereum din SUA au inregistrat intrari nete de aproape 15 miliarde de dolari

intre 1 ianuarie si 31 octombrie.

e Mecanismul Proof-of-Stake al Ethereum ofera venituri pasive prin staking, ceea ce poate face

proiectul mai atractiv decat Bitcoin intr-un context de scadere a ratelor dobanzilor.

e In 2025, BitMine Immersion Technologies a renuntat la achizitile de Bitcoin in favoarea

Ethereum, invocand un impuls mai puternic al pietei si fundamentele pe termen lung.
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Concluzii

Anul 2025 a fost marcat de o serie de provocari si transformdri care au redefinit fundamental pietele
financiare globale. Schimbarile in politica monetard a marilor banci centrale, accelerarea investitiilor in noi
tehnologii, in special in inteligenta artificiala (Al), si tensiunile geopolitice persistente au influentat in mod
colectiv deciziile investitorilor si fluxurile de capital. In aceastd perioadd, piata s-a confruntat cu
consecintele ajustarilor fiscale din Statele Unite, cu actiunile controversate ale administratiei presedintelui

Donald Trump si cu adaptarea treptata a economiilor la noile realitdti comerciale si ale pietei marfurilor.

Calea catre 2026: ,,navigand pe ape tulburi”

Pe masurd ce economia globald intrd in 2026, se afla intr-un moment critic: suspendata intre sperantele de
stabilizare a inflatiei si ingrijordrile crescande cu privire la incetinirea cresterii economice si riscul aparitiei
unor focare politice in regiuni cheie. Pentru investitori, acest lucru necesitd un echilibru delicat intre

prudenta si exploatarea oportunitatilor pietei.

Capacitatea de a analiza megatendintele, de a mentine o abordare flexibila a gestiondrii portofoliului si o
intelegere profundd a fluxurilor globale de capital vor deveni esentiale. Avem incredere ca analiza
tendintelor si pietelor cheie pentru 2026 prezentatd in acest raport va oferi inspiratie si indrumari practice

valoroase pentru luarea de decizii de investitii in cunostinta de cauza.
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Aceasta comunicare de marketing este destinata scopurilor informationale si educationale. Nu reprezinta
sfaturi de investitii sau informatii care recomanda sau implica o strategie de investitii. Nu propunem nicio

strategie de investitii si nici nu oferim consultanta in materie de investitii in acest material.

Acest material nu ia In considerare situatia financiara personald, nevoile si obiectivele de investitii ale
clientului. De asemenea, nu este o ofertd de vanzare sau de subscriere. Nu este o solicitare de cumparare,
publicitate sau de promovare a nici unui instrument financiar. Am creat aceasta publicatie comerciala cu
obiectivitate si diligentd. Prezentdm fapte cunoscute de autori la momentul elaborarii documentului. Nu
includem niciun element de evaluare. Informatiile si analizele bazate pe date sau rezultate istorice si

proiectiile nu sunt indicatori fiabili ai viitorului.

Atentie, anumite instrumente, precum (fard a se limita la) marfuri, criptomonede, indici, perechi valutare,
contracte futures etc., pot fi accesate la XTB prin intermediul CFD-urilor sau ETF-urilor si nu direct. In
rapoartele sau comentariile de analiza financiara sau materiale educationale, XTB face referire la pietele
activelor suport. Cu toate acestea, atunci cand tranzactioneaza, clientii trebuie sa se asigure ca inteleg

exact tipul de instrument financiar pe care il acceseaza si specificatiile acestuia.

XTB S.A. oferd spre tranzactionare instrumente cu detinere de tip ,Actiuni” si ,ETF-uri’, numite si
instrumente ale pietei organizate (OMI), si instrumente derivate de tipul Contractelor pentru Diferentd, care
au ca active suport instrumente financiare de tipul perechi valutare, indici, marfuri, actiuni, ETF-uri,
contracte futures, instrumente cu venit fix etc. In consecinta, in orice moment in care se va face referire la
un anumit instrument financiar, la ,Forex”, ,Indici”, ,Marfuri”, ,Actiuni CFD”", ,ETF CFD", ,Crypto’, ,Instrumente
cu venit fix", ,Contracte Futures” sau orice alt tip de instrument financiar, clientii sau potentialii clienti trebuie
sa se asigure ca diferentiaza in mod corect instrumentele de tip ETF sau CFD de instrumentele cu detinere

sau de activele lor suport.

Nu suntem responsabili pentru actiunile sau omisiunile dumneavoastrd, in special pentru deciziile
dumneavoastra de a cumpdra sau de a vinde instrumente financiare pe baza informatiilor continute in
aceastda comunicare de marketing. De asemenea, nu putem fi trasi la rdspundere pentru niciun prejudiciu

care ar putea rezulta din utilizarea directa sau indirecta a acestor informatii.

CFD-urile sunt instrumente complexe si prezinta un risc ridicat de a pierde rapid bani din cauza efectului de
levier financiar. 71% din conturile investitorilor de retail pierd bani atunci cand tranzactioneaza CFD-uri
cu acest furnizor. Ar trebui sa analizati daca intelegeti cum functioneazd CFD-urile si daca va puteti
permite sa va asumati riscul ridicat de a va pierde banii. Investitiile sunt riscante si pot genera pierderi.

Investeste responsabil.



	Perspective 2026: ​Factori cheie și așteptări 
	 
	Prin urmare, raportul nostru pentru 2026 se va concentra pe următoarele principale teme: 

	 
	 
	Va reuși aterizarea ​lină a Fed? 
	Inflație – Progres, nu victorie  
	Comparație între indicatorii cheie ai inflației de bază din SUA și inflația serviciilor 
	Inflația în SUA s-a stabilizat la niveluri ridicate, dar odată cu diminuarea riscurilor legate de tarife, aceasta ar putea scădea mai repede decât sugerează previziunile actuale. Sursa: Macrobond, XTB Research 

	Piața muncii – o nouă sincopă sau normalitate? 
	 
	Raportul Locuri de Muncă Disponibile-Șomeri 
	Scăderea cererii de forță de muncă este evidentă în special în datele JOLTS. Raportul dintre locurile de muncă disponibile și șomeri a scăzut drastic, dar rămâne peste media pe termen lung. Sursa: XTB Research, FRED data. 



	 
	 
	Dilema creșterii ​economice europene: ​investiții în competitivitate 
	Rotația istorică a activelor pentru indicii bursieri cheie din SUA și UE 
	Rata de rotație a activelor măsoară eficiența cu care o companie își utilizează activele pentru a genera venituri (de exemplu, o rată de 0,7 înseamnă că 1 euro din active generează 0,7 euro din vânzări). Deși scăderea eficienței este vizibilă pe ambele maluri ale Atlanticului, efectul este mai pronunțat în Europa. Piața americană este dominată de companii din domeniul tehnologic și digital, care dețin în medie mai puține active fizice decât firmele industriale tradiționale din UE. Rețineți că performanțele anterioare nu constituie un indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: XTB Research, Bloomberg Finance LP. 



	 
	 
	 
	EURUSD: Va limita armistițiul comercial creșterea? 
	Performanța de la începutul anului a monedelor G10 față de dolarul american 
	EURUSD și-a aplatizat tendința ascendentă după ce incertitudinea legată de comerț s-a atenuat, în ciuda noilor reduceri ale ratei dobânzii în Statele Unite. Pe de altă parte, euro și francul elvețian rămân relativ mai puternice în comparație cu alte monede G10, multe dintre acestea epuizându-și deja cea mai mare parte a câștigurilor față de dolar. Rețineți că performanțele anterioare nu constituie un indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: XTB Research, Bloomberg Finance LP. 

	Randamentele obligațiunilor pe 2 ani din Germania și SUA și spread-ul acestora relativ la cursul spot EURUSD 
	Diferențialul de randament între obligațiunile de stat germane și americane pe 2 ani continuă să se adâncească, semnalând sfârșitul erei post-Covid de sincronizare a politicii monetare globale. Revenirea diferenței de randament oferă un tampon pentru o corecție mai profundă a EURUSD față de maximele din septembrie. Rețineți că performanțele anterioare nu constituie un indicator fiabil al rezultatelor viitoare. Sursa: XTB Research, Bloomberg Finance LP. 



	 
	 
	Poate aurul să ​depășească un nou record ? 
	Achizițiile de aur ale PBOC și ponderea aurului în rezerve 
	Cu toate acestea, ponderea încă redusă a aurului în totalul rezervelor și tendința continuă de de-dolarizare indică faptul că PBOC ar trebui să continue achizițiile în următorii ani, asigurând o bază solidă pentru cererea pe întreaga piață. Sursa: Bloomberg Finance LP, XTB Research. 



	 
	 
	 
	Petrol: Ofertă excesivă vs constrângerile din Rusia 
	Excesul global de ofertă prognozat de EIA 
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